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[Table_Summary] 【事项】 
◆ 2022年 1-4月份中国宏观经济数据可分为增长动力、经济运行、金融

信贷、政府财政四个维度： 

◆ 在增长动力方面，固定资产累计同比增速 6.8%逐渐回落，其中制造业

投资累计同比 12.2%，基建投资累计同比增速 8.26%大幅强于去年同

期。房地产开发投资累计同比增速-2.7%仍然处衰退区间。出口累计

同比增速 12.5%，进口累计同比增速 7.1%，预计随着人民币快速贬值

会进一步刺激出口增速。社会消费品零售总额累计同比增速为-0.2%

继续回落。 

◆ 景气度方面，PMI连续第二个月进入衰退区间为 47.4，失业率上升至

6.1%。制造业工业增加值增速为-4.6%，CPI开始环比上升至 4月份同

比增速 2.1%，PPI 继续回落 4 月份增速 8%，最终 2022 年一季度 GDP

增速 4.8%。 

◆ 金融信贷方面，新增社融累计同比增速 7.21%不及预期，人民币贷款

累计同比增速为-5.4%。M1同比增速为 5.1%，M2增速为 10.5%。实体

经济部门宏观杠杆率一季度上升至 268.2%，比去年增加 4.4%,居民部

门杠杆率小幅下滑至 62.1%。5年期 LPR至 5月中旬降至 4.45%，比去

年年底下行 15bp，10年期国债收益率保持在 2.83%。 

◆ 政府财政方面，财政收入累计同比增速-4.8%，财政支出累计同比增

速 5.9%，赤字开始扩大。地方性政府债券平均发行利率降至 3.09%，

比去年年底降低 27bp，其中一般债券发行利率降低 36bp，专项债发

行利率降低 27bp。累计发行一般债券 0.46万亿、专项债 1.65万亿，

二者比值 1：4 创近 3 年新高，预计进入 6 月专项债发行将大幅扩张

来支持基础建设投资。 

 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 市场流动性风险 

◆ 全球地缘政治风险 
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【评论】 
经济最困难的时期即将过去： PMI 连续第二个月进入衰退区间为 47.4，

随着复工复产全面推进，经济有望开始筑底反弹。例如上海 5月上半月全市规

上工业企业用电量恢复至去年同期水平的 80.5%。上海港集装箱单日吞吐量达

11.9万标准箱，恢复至正常水平的九成。随着供应链恢复，经济发展有望重回

高增长赛道。 

基建将成为下半年核心投资增量： 2022 年 1-4 月固定资产累计同比增速

6.8%逐渐回落，其中制造业投资累计同比 12.2%，基建投资累计同比增速 8.26%

大幅高于去年同期。国家发改委等部门 5月份明确提出，2022 年在农业农村基

础设施领域推广以工代赈方式工作要点，目前中国农民工总数量突破 2.9 亿，

以工代赈将有力的缓解农村人口就业问题。未来乡村公路、乡村信息化、乡村

公共设施、乡村环境治理设施将成为基建领域新增的增长点。 

房地产业得到政策强有力的扶持： 2022 年 1-4 月房地产开发投资累计同

比增速-2.7%仍然处衰退区间。从 4 月份政治局会议首次强调，要有效管控重

点风险，守住不发生系统性风险底线。近期 5 年期 LPR 降低至 4.45%新低，配

合首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于 LPR 减 20 个基点的政

策，房地产业将迎来 4.25%贷款利率的强力扶持，预计房地产开发投资在二季

度以后将会重新回到正增长区间。 

人民币快速贬值告一段落，有望带动净出口走强：2022年 1-4月出口累计

同比增速 12.5%，进口累计同比增速 7.1%，高新技术和机电设备类出口继续扩

张。预计随着人民币本轮贬值至 6.8区间后，会持续刺激净出口增速，有力的

带动 GDP增长。 

政府财政和货币政策将会双重发力助推实体经济：央行保持货币政策主动

应对，靠前发力，综合运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕。2022年 4

月人民银行指导利率自律机制，全国金融机构新发生存款加权平均利率为 2.37%

下降了 10bp。至 2020 年 4 月地方性政府债券平均发行利率降至 3.09%，比去

年年底降低 27bp，其中累计发行一般债券 0.46万亿、专项债 1.65万亿，二者

比值 1：4 创近 3 年新高，预计进入下半年专项债发行将大幅扩张来支持基础

建设等公共支出方面投资。 
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图表 1：2022 年 1-4月份中国宏观经济数据 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2021A 22.1 22.2 22.3 22.4

固定资产投资累计同比（%） -16.10 -3.10 0.80 2.90 2.90 25.60 12.60 7.30 4.90 4.90 12.20 9.30 6.80

其中:制造业投资累计同比（%） -25.20 -11.70 -6.70 -2.20 -2.20 29.80 19.20 14.80 13.70 13.70 20.90 15.60 12.20

其中:基建投资累计同比（%） -16.40 0.60 2.90 3.60 3.60 28.00 7.00 1.50 0.21 0.21 8.61 10.48 8.26

房地产开发投资累计同比（%） -7.70 1.90 5.40 7.00 7.00 25.80 15.00 8.80 4.40 4.40 3.70 0.70 -2.70

出口累计同比（%） -13.30 0.20 8.80 16.70 3.60 48.90 30.70 24.40 29.86 29.86 16.30 15.80 12.50

进口累计同比（%） -2.90 -9.40 3.20 5.00 -1.10 28.70 43.30 25.90 30.03 30.03 15.80 9.80 7.10

社会消费品零售总额累计同比（%） -19.00 -4.00 1.00 4.60 -3.90 33.90 23.00 16.40 12.50 12.50 6.70 3.27 -0.20

汇率 人民币/美元CNY（季末） 7.10 7.07 6.81 6.54 6.54 6.56 6.45 6.46 6.37 6.37 6.31 6.34 6.59

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4E 2021A 22.1 22.2 22.3 22.4

PMI 52.00 50.90 51.50 51.90 51.90 51.90 50.90 49.60 50.40 50.40 50.10 50.20 49.50 47.40

失业率 5.90 5.70 5.40 5.20 5.20 5.30 5.00 4.90 4.95 4.95 5.30 5.50 5.80 6.10

工业增加值累计同比（%） -8.40 -1.30 1.20 2.80 2.80 24.50 15.90 11.80 9.60 9.60 3.86 7.50 6.50 4.00

其中:工业增加值:制造业:累计同比 -1.80 5.10 7.60 7.70 7.70 15.20 8.70 2.40 3.80 3.80 7.30 7.30 4.40 -4.60

其中:工业增加值:高技术产业:累计同比 8.90 10.00 7.80 13.10 13.10 14.10 18.00 14.00 12.10 12.10 14.40 14.40 13.80 4.00

CPI当月同比(%) 4.30 2.50 1.70 0.20 2.50 0.40 1.10 1.50 1.50 0.60 0.90 0.90 1.50 2.10

PPI当月同比(%) -1.50 -3.00 -2.10 -0.40 -1.80 4.40 8.80 13.50 10.30 8.10 9.10 8.80 8.30 8.00

GDP 同比增速（%） -6.90 3.10 4.80 6.40 2.30 18.30 7.90 4.90 4.00 8.10   4.80  

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2021 22.1 22.2 22.3 22.4

新增社会融资规模累计值(万亿) 11.08 20.83 29.62 34.86 34.86 10.24 17.74 24.75 31.35 31.35 6.18 7.41 12.06 12.97

社会融资规模累计同比（%） 28.71 42.56 43.71 36.32 36.32 -7.57 -14.87 -16.45 -10.07 -10.07 19.05 7.13 17.77 7.21

人民币贷款余额累计同比（%） 15.28 23.02 20.09 18.64 18.64 9.11 4.98 0.84 -0.45 -0.45 9.97 -1.01 5.38 -5.40

M1同比（%） 5.00 6.50 8.10 8.60 8.60 7.10 5.50 3.70 3.50 3.50 -1.90 4.70 4.70 5.10

M2同比（%） 10.10 11.10 10.90 10.10 10.10 9.40 8.60 8.30 9.00 9.00 9.80 9.20 9.70 10.50

实体经济部门宏观杠杆率（%） 260.40 267.60 271.20 270.10 270.10 267.80 265.40 264.80 263.80 263.80   268.20  

其中：政府部门杠杆率（%） 40.60 42.50 44.90 45.60 45.60 44.30 44.60 45.50 46.80 46.80 47.20

其中：居民部门杠杆率（%） 58.00 59.90 61.70 62.20 62.20 62.10 62.00 62.10 62.20 62.20 62.10

1Y LPR（%） 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70

5Y LPR（%） 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.60 4.60 4.60 4.45

10Y国债收益率（%，均值） 2.60 2.84 3.16 3.14 2.94 3.21 3.08 2.87 2.77 2.77 2.71 2.79 2.78 2.83

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2021 22.1 22.2 22.3 22.4

公共财政收入:累计同比(%) -14.30 -10.80 -6.40 -3.90 -3.90 24.20 21.80 16.30 10.70 10.70  10.50 8.60 -4.80

公共财政支出:累计同比(%) -5.70 -5.80 -1.90 2.80 2.80 6.20 4.50 2.30 0.30 0.30  7.00 8.30 5.90

地方政府债券平均发行利率（%） 3.38 3.27 3.38 3.40 3.40 3.41 3.44 3.37 3.36 3.36 3.05 3.10 3.11 3.09

其中:一般债券平均发行利率:（%） 3.33 3.12 3.30 3.34 3.34 3.39 3.36 3.28 3.26 3.26 2.86 2.89 2.90 2.90

其中:专项债券平均发行利率:（%） 3.40 3.33 3.42 3.44 3.44 3.44 3.52 3.42 3.41 3.41 3.09 3.14 3.16 3.14

地方政府债券发行额:累计值（万亿） 1.61 3.49 5.68 6.44 6.44 0.90 3.34 5.62 7.49 7.49 0.70 1.21 1.82 2.11

其中:一般债券累计值（万亿） 0.51 1.11 1.98 2.30 2.30 0.52 1.61 2.24 2.57 2.57 0.12 0.23 0.36 0.46

其中:专项债券累计值（万亿） 1.10 2.37 3.70 4.14 4.14 0.37 1.73 3.38 4.92 4.92 0.58 0.97 1.46 1.65
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