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 首先，全国确诊人数大幅下降，上海宣布分阶段推动复工复产，基本面总体

上有所恢复。从交运角度看，全国整车货运流量指数在节后呈上升趋势，上

海整车货运流量指数小幅回升但处于低位，交通运输方面整体稳步提升。从物

流角度看，公共物流吞吐量指数在节后大幅攀升，体现出明显的边际改善。从

生产角度看，全国石油沥青开工率回升；从出口角度来看，4 月下旬上海港集

装箱吞吐量较中旬增加 8.5%，5 月上旬上海港日均吞吐量保持在 10 万 TEU，

整体保持恢复的趋势。 

 第二，央行下调首套房贷利率下限，地方政府或紧跟政策配合，房地产销售

与投资有望企稳回暖。本次下调首套房贷款利率下限后，预计地方政府将紧跟

采取预售资金监管优化、房贷利率下调、贷款条件放松、因城施策放松限购限

售等多项相关政策配合。以史为鉴，从下调房贷利率下限的 5-6 个月内，地产

销售将会出现降幅逐步收窄的过程，且随着疫情影响削弱，后续地产投资有望

企稳回升。 

 第三，疫情得到有效控制后，融资需求也会随之修复。4 月社融-M2 同比增速

陷入负值，一方面是由于财政支出加速，银行加大对非银机构的货币投放，另

一方面也是由于疫情冲击，实体经济的融资需求扩张速度受到约束。另外，从

社融-M2 之差的回落并没有带动 10 年国债收益率大幅下行来看，说明当前金

融机构并不缺乏流动性。往后看，4、5 月份的社融数据存在临时性因素，虽

然实体经济缺乏需求是事实，但是并没有像数据呈现的那么差。随着疫情的好

转、复工复产的推进，社融-M2 之差的缺口有望企稳回升。 

 第四，政策逐步层层递进、层层加码，底部明朗。以 4 月 15 日降准作为起

点，紧随其后“央行 23 条”的保障在建项目顺利实施、适度超前布局，基建

按下“快进键”—> 居民首套住房贷款利率的下限—>加大就业优先政策实施

力度，政策发力较为明显。目前财政政策加大退税减税降费力度，通过给市场

主体提供更多支持，给予中小微企业对应的纾困政策，来稳定就业岗位，确实

能够拉动作用，但是消费的可持续性仍然需要相关政策进一步发动，后续有望

从保企业保就业进一步扩大到促进民生消费。 

 第五，资本市场逐步向疫后修复靠拢。近期标普 500和纳斯达克大幅回落但 A

股展示相对的韧性，且涨幅较大的集中在疫后修复逻辑，也能够侧面反应出上

海疫情对市场最严峻的时间已经过去，情绪端企稳。从中债来看，在经济数据

表现大幅低预期和央行调降按揭贷款利率下，长端利率下行的幅度也远低于短

端利率，背后反应了三个方面：1）市场对稳经济预期较强；2）4 月通胀超预

期之后，市场对通胀谨慎加剧；2）中美利差和汇率约束长端利率下行空间，

三个因素下导致长端利率交易的动力明显不足。 

 综合来看，二季度是今年经济的底部的概率较大，但后续经济复苏动力较弱，

需要关注消费和地产恢复的动力和出口回落的幅度。 
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一、 从五大线索看二季度是否是经济的底部 
 

首先，全国确诊人数大幅下降，上海宣布分阶段推动复工复产，疫情形势已出现好转。第一，全

国疫情呈多点散发但低位可控。上周（5月 9 日至 5 月 15 日），全国本土新增无症状感染者与确诊病例

14433 人，环比下降 58%。第二，上海疫情已实现社会面清零。由于本轮奥密克戎的影响，贡献 1/5

全国 GDP 的长三角城市群受到了不小影响，其中尤以上海疫情为甚。上海疫情确诊人数自 5 月以来逐

步下降并始终处于低位水平，并于 5 月 17 日宣布全市已实现社会面清零。第三，上海复工复产逐步恢

复正常化。5 月 15 日宣布将分阶段推动复商复市，5 月 16 日宣布 6 月 1 日至 6 月中下旬全面恢复全市

正常生产生活秩序。截止 5月 15 日，上海市 9000多家规模以上工业企业中，已复工 4400 多家，占比

接近 50%。 

 

图表 1：5 月全国本土新增无症状和确诊病例大幅下降 图表 2：长三角地区 GDP 占全国 GDP 比例约 1/5 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

由于疫情形势好转，基本面总体上有所恢复。从交运角度看，全国整车货运流量指数在节后呈上

升趋势，分地区看，北京和广东整车货运流量指数有明显改善，上海整车货运流量指数小幅回升但处

于低位，交通运输方面整体稳步提升。从物流角度看，公共物流吞吐量指数在节后大幅攀升，体现出

明显的边际改善。从生产角度看，全国石油沥青开工率回升，但华北地区可能是受到疫情反复相对回

升幅度小，此外 5 月国内 230 家独立焦化厂的焦炉开工率整体回升，表明疫情对生产端的负面影响虽

有所削弱。从出口角度来看，5 月上旬，主要枢纽港口货物吞吐量同比增加 0.7%（前值-0.4%）；长江

枢纽港口吞吐量同比减少1.1%（前值-1.7%），集装箱同比减少2.4%（前值-13%），且随着公路集疏运

改善，4 月下旬上海港集装箱吞吐量较中旬增加 8.5%，5 月上旬上海港日均吞吐量保持在 10 万 TEU，

整体保持恢复的趋势。 
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图表 3：全国整车货运流量指数出现拐点 图表 4：5 月快递物流吞吐量明显上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

图表 5：全国石油沥青开工率回升但不及疫情前水平 图表 6：5 月国内独立焦化厂焦炉开工率明显回升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

第二，央行下调首套房贷利率下限，地方政府或紧跟政策配合，房地产销售与投资有望企稳回暖。

4 月房地产数据仍然呈现同比下跌趋势，房地产新开工面积同比下跌 44.2%，商品房销售面积同比下跌

38.8%，商品房销售额同比下跌 46.6%。为了放松地产销售端的约束，5 月 15 日央行和银保监会发布

《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》，指出下调首套房贷款利率下限并要求按照“因城施

策”的原则自主确定辖区内个人住房贷款利率加点下限，旨在促进刚需和改善性需求释放，同时缓解

国内房地产市场分化格局。本次下调首套房贷款利率下限后，预计地方政府将紧跟采取预售资金监管

优化、房贷利率下调、贷款条件放松、因城施策放松限购限售等多项相关政策配合。以史为鉴，从下

调房贷利率下限的 5-6个月内，地产销售将会出现降幅逐步收窄的过程，且随着疫情影响削弱，后续地

产投资有望企稳回升。 
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图表 7：2018 年房贷利率下降后房地产开发投资显著上涨 图表 8：商品房销售领先房屋新开工 4-6 个月左右  

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

第三，疫情得到有效控制后，融资需求也会随之修复。4 月社融-M2 同比增速陷入负值，一方面是由于

财政支出加速，银行加大对非银机构的货币投放，另一方面也是由于疫情冲击，实体经济的融资需求扩张

速度受到约束。另外，从社融-M2 之差的回落并没有带动 10 年国债收益率大幅下行来看，说明当前金融机

构并不缺乏流动性。往后看，4、5 月份的社融数据存在临时性因素，虽然实体经济缺乏需求是事实，但是

并没有像数据呈现的那么差。随着疫情的好转、复工复产的推进，社融-M2 之差的缺口有望企稳回升。 

 

图表 9：社融-M2 陷入负值但是 10 年国债并未跟随回落 图表 10：M2-M1 之差持续走阔  

  

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

第四，政策逐步层层递进、层层加码，底部明朗。从 4 月以来，总量和结构性货币政策放松，且

针对基建和地产的相关政策也较前期力度更大。以 4 月 15 日降准作为起点，紧随其后“央行 23 条”

的保障在建项目顺利实施、适度超前布局，基建按下“快进键”—> 居民首套住房贷款利率的下限—>

加大就业优先政策实施力度，政策发力较为明显。从数据来看，4 月城镇调查失业率为 6.1%，处于较

高的水平，且从结构来看，中小企业就业者和青年群体受到的消费负面影响最大，目前财政政策加大

退税减税降费力度，通过给市场主体提供更多支持，给予中小微企业对应的纾困政策，来稳定就业岗

位，确实能够拉动作用，但是消费的可持续性仍然需要相关政策进一步发动，后续有望从保企业保就

业进一步扩大到促进民生消费。 

 

  

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0
0
3
-0

4

2
0
0
4
-0

4

2
0
0
5
-0

4

2
0
0
6
-0

4

2
0
0
7
-0

4

2
0
0
8
-0

4

2
0
0
9
-0

4

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
3
-0

4

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
9
-0

4

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
2
-0

4

房屋新开工面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比

0

1

2

3

4

5

-3

-1

1

3

5

7

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

1

社融-M2 10年国债到期收益率（右）

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

-10

0

10

20

30

40
M2-M1（右轴） M1同比 M2同比



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      6                            2022 年 5 月 22日 
 

图表 11：消费距离疫情前表现还有一定距离  图表 12：城镇领取失业保险金人数高位徘徊  

  

来源：Wind，莫尼塔研究                              来源：Wind，莫尼塔研究   

 

      第五，资本市场逐步向疫后修复靠拢。从 A 股来看，虽然近期海外市场波动较大，但是 A 股的韧性开

始加强。从数据来看，在 5 月 5 日-5 月 17 日期间内，标普 500和纳斯达克分别跌 3.35%和 5.32%，一

方面由于通胀回落不及预期，市场担心美联储被迫加速收紧货币政策；另一方面对未来美国经济衰退

的风险开始逐步定价，具体体现在大宗商品价格回落、10 年国债收益率回落（通胀预期为主，实际利

率为辅）和美股的抛售。相较之下，在该段时间内，上证综合指数涨 0.2%，且涨幅较大的集中在疫后

修复逻辑，也能够侧面反应出上海疫情对市场最严峻的时间已经过去，情绪端企稳。从中债来看，在

经济数据表现大幅低预期和央行调降按揭贷款利率下，长端利率下行的幅度也远低于短端利率，背后

反应了三个方面：1）市场对稳经济预期较强；2）4 月通胀超预期之后，市场对通胀谨慎加剧；2）中

美利差和汇率约束长端利率下行空间，三个因素下导致长端利率交易的动力明显不足。 

 

图表 13：5 月 5-5 月 17 Wind一级行业涨跌幅表现  

 

来源：Wind，莫尼塔研究                                  
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