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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：供应链压力何时缓解？ 

 物流成本增加，保管环节最高。新冠疫情对于供应链的干扰，持续性远超

市场预期，4 月全球供应链压力持续降低趋势逆转，这也是物价上行背后

的重要推手之一。我国的情况也不例外，今年前四个月全国社会物流总额

增速由去年的 9.2%明显回落至 3.6%，特别是工业物流受到较大冲击。供

应链受阻使得物流成本抬升，今年前四个月社会物流总费用增速达到

6.4%，高出社会物流总额和物流业总收入增速，其中保管环节成本上升

最多，管理成本增速紧随其后，运输成本增长其实相对平缓。 

 局部疫情蔓延，物流全局“堵点”。新冠疫情冲击，在全国网络化的运输

体系中，具有显著的扩大效应，局部省市疫情蔓延带来的是全局性的物流

“堵点”。如今年 5 月相比于 3 月的情况来看，新冠确诊病例增多的省份

只有 5 个，无症状感染病例上升的省份也只有 7 个左右，而货运流量同比

增速下降的省份高达 27 个。 

 疫情普遍缓解，供应才可恢复。供应链问题的真正解决，有赖于全国各城

市（特别是重要的运输节点城市），新冠疫情能够普遍降至引发防控措施

收紧的阈值之下。不然只要个别城市疫情趋严，全国的物流压力就难以有

效缓解。从高频数据上，我们确实能够看到，国内物流状况相比于 4 月存

在环比上的改善，但同比增速恢复的态势依然较弱。 

 轻工业所受约束较大，汽车、专用设备也有影响。从各行业对物流的依赖

度上来看，轻工业排名居前，如服装服饰、皮革制鞋和纺织等行业，单位

产出对交运投入需求较高，而汽车、家具和专用设备等行业也较突出。不

过，多数服务行业和重工业受到的约束相对较弱。 

 一周扫描： 

 疫情：全国疫情持续改善，美国新增死亡仍上升。截至 5 月 27 日，我国

大陆及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 900 例和 57 万例。除我国港

澳台地区外，现存 43 个中高风险地区。当前，全国疫情仍主要以上海市

的规模化疫情为主，但周新增也有明显回落。除北京、天津、福建、四川、

浙江有新增确诊外，其余大部分省市基本实现动态清零。随着本周各省新

增数大幅回落，全国疫情形势总体可控，全面向好。美国本周新增约 70

万，较上周小幅上升 4.5%。全球新冠肺炎一周新增死亡病例约 1 万人，

较上周下降 12.1%。中国香港首次出现奥密克戎变种病毒 BA.2.12.1。欧

洲多国取消疫情入境限制。儿童不明病因肝炎全球蔓延。 

 海外：欧洲央行明确 7 月加息，欧元区制造业 PMI 回落。美国总统拜登

表示，美国经济衰退并非是不可避免的，美国正在经历一个过渡期，将减

少对化石燃料的依赖，并需要一些时间来修复俄乌冲突带来的经济影响。

美联储布拉德表示，量化紧缩是政策的重要组成部分，他预计今年不会出

现经济衰退。全球经济发展前景不容乐观。欧洲央行明确 7 月加息。欧洲

央行管委维斯科表示，7 月加息是有必要的，退出负利率政策必须比人们
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想象的更加循序渐进。欧洲央行行长拉加德明确提出将在今年 7 月举行的

货币政策会议上加息。全球经济发展前景不容乐观。IMF 总裁格奥尔基耶

娃表示，全球经济面临“约 80 年以来最大的考验”。欧元区制造业 PMI

指数创新低。美国 PCE 同比增速自 1 年半以来首次回落。 

 物价：猪肉价格上涨，国际油价回升。本周农业部农产品批发价格指数环

比下行，猪肉价格环比上行，羊肉、牛肉、鸡蛋、蔬菜和水果平均价格环

比均下行。本周布伦特原油和 WTI 原油均价环比回升，国内螺纹钢均价

下行。 

 流动性：资金利率上行，美元指数回落。本周短端资金利率上行，DR001

周度均值环比上行 1.1bp，DR007 周度均值环比上行 7.4bp；3 个月 Shibor

利率下行，3 个月存单发行利率周度均值下行。本周票据利率下行，国股

银票 1 个月、6 个月和 1 年转贴现利率周度均值下行。本周央行公开市场

共进行了 500 亿元逆回购操作，央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到

期；下周央行公开市场将有 500 亿元逆回购和 50 亿元央票互换到期。本

周美元指数均值回落，人民币升值。 

 大类资产表现：欧美股市领涨，国债收益率下行。本周欧美股市涨幅居前，

美股三大指数显著上涨，A 股市场整体收跌。本周国内股票涨幅前三的行

业分别为煤炭、石油石化和交通运输。本周 10 年期国债收益率周度均值

下行 5.8bp，10 年期国开债收益率周度均值下行 3.9bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：供应链压力何时才能缓解？ 

供应链压力再升，推升全球物价。新冠疫情的发生，对于供应链造成明

显干扰，而这一影响的持续性要远超过市场预期。根据纽约联储所公布的全

球供应链压力指数（GSCPI），今年以来供应链压力持续降低的趋势在 4 月

有所逆转，地缘冲突和我国新冠疫情态势的严峻给全球供应链带来新的考验。

而供应链压力，在很大程度上，是全球物价上行背后的重要推手之一。 

物流成本增加，保管环节最高。我国的情况其实也不例外，在疫情带来

封控措施加码的背景下，物流运行的能力显著下降，供应链循环不畅问题凸

显。今年前四个月全国社会物流总额增速由去年的 9.2%明显回落至 3.6%，

特别是工业物流在疫情下受到了较大冲击，而与之相对应的是，农产品、能

源采矿等基础产业物流需求实现增长。供应链受阻使得物流成本抬升，今年

前四个月社会物流总费用增速达到 6.4%，高出社会物流总额和物流业总收入

增速，其中保管环节成本上升较多，增速超过 10%，管理成本增速紧随其后，

运输成本增长其实相对较为平缓。 

图表 1：今年前四个月物流各环节成本增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

局部疫情蔓延，物流全局“堵点”。我们发现，新冠疫情对供应链运行

带来的冲击，在全国网络化的运输体系中，其实具有显著的扩大效应。从各

地区疫情情况和货运流量变化上来看，局部省市疫情态势的蔓延带来的是全

局性的物流运输“堵点”。如今年 5 月相比于 3 月的情况来看，新冠确诊病

例增多的省份只有 5 个，无症状感染病例上升的省份也只有 7 个左右，而货

运流量同比增速下降的省份高达 27 个。 
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图表 2：5 月相比于 3 月疫情和物流变化的省份占比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，数据未包括西藏。 

疫情普遍缓解，供应才可恢复。这就意味着，供应链问题的真正解决，

有赖于全国各城市（特别是重要的运输节点城市）新冠疫情，能够普遍降至

引发防控措施收紧的阈值之下，不然个别城市的疫情态势趋严，带来的恐怕

是整个运输体系的运转不畅，全国的物流压力就难以得到有效缓解。全球供

应链在新冠疫情之后的变化，已对此有了充分证明，不论是欧美发达经济体

疫情上升，还是东南亚等新兴经济体疫情卷土重来，只要个别地区疫情有所

爆发，则全球供应链压力就随之加强。 

环比有所改善，同比态势仍弱。从高频数据上，我们确实能够看到，国

内物流状况相比于 4 月存在环比上的改善，但同比增速恢复的态势依然较弱。

虽然无症状感染者数量依然不少，但上海已较前期疫情状况有明显好转，并

给出了社会秩序回归正常的路线图和时间表，北京和天津目前来看本轮疫情

也得到了控制，如果各地疫情都能够有效解决，则距全国物流恢复正常的时

间或已不远，但若个别地区疫情再度攀升，则供应链可能还要继续承压。 

轻工业所受约束较大，汽车、专用设备也有影响。从各行业对物流的依

赖度上来看，轻工业相对来说排名居前，如服装服饰、皮革制鞋和纺织等行

业，单位产出中对于交运投入的需求较高，而汽车、家具和专用设备等个别

行业同样会受到较大影响，在物流压力持续的背景下，供应端的问题可能尤

为突出。多数的服务行业和重工业受到的约束相对较弱，物流带来的影响并

不显著。 
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图表 3：单位产出所需要的交运行业投入 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：全国疫情持续改善，美国新增死亡仍上升 

全国疫情持续改善。截至 5 月 27 日，我国大陆及港澳台地区一周新增

确诊病例分别超 900 例和 57 万例。除我国港澳台地区外，现存 43 个中高风

险地区。当前，全国疫情仍主要以上海市的规模化疫情为主，但周新增也有

明显回落。除北京、天津、福建、四川、浙江有新增确诊外，其余大部分省

市基本实现动态清零。随着本周各省新增数大幅回落，全国疫情形势总体可

控，全面向好。基于此，本周上海市卫生健康委副主任赵丹丹表示，将进一

步优化现场流调和密接判定工作，科学判断，为打赢大上海保卫战作出更大

努力。中国台湾地区新冠疫情仍然严峻，确诊人数在不断攀升，5 月 26 日当

地新增确诊 8.1 万人。 

图表 4：中国大陆及港澳台地区每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美国新增确诊仍有上升。截至 5 月 27 日，全球新冠肺炎一周新增确诊

病例录得约 349 万，相较前一周小幅下降 9.9%。欧洲本周新增 97 万，较上

周大幅下降 25.6%。美国本周新增约 70 万，较上周小幅上升 4.5%，美国新

增确诊持续上升。亚洲疫情有所好转，日本本周新增 21 万，较上周下降 9.8%。

韩国本周新增 16 万，较上周大幅下降 24.7%。 
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图表 5：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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美国新增死亡持续上行。截至 5 月 27 日，全球新冠肺炎一周新增死亡

病例约 1 万人，较上周下降 12.1%。欧洲一周新增死亡超 3500 人，较上周

下降 21.9%。本周，各主要经济体新增死亡有所回落，但美国本周新增死亡

2100 余例，相较上周上升 14.2%。英国本周新增死亡 238 例，相较上周大

幅回落 62.4%，泰国、韩国本周持续回落，泰国本周新增死亡约 244 例，相

较上周下降 25.2%，韩国本周新增死亡约 288 例，相较上周下降 27.3%，形

势持续好转。 

图表 6：各经济体近每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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中国香港首次出现奥密克戎变种病毒 BA.2.12.1。香港第五波疫情虽然

整体平稳，但近期多个群组再增感染者。本周，中国香港首次发现奥密克戎

变种病毒 BA.2.12.1 流入社区。香港特区政府食物及卫生局局长陈肇始表示，

估计社区已筑起自然免疫屏障，但仍不排除会出现第六波疫情，已制定预案

预防及应对。5 月 20 日，菲律宾卫生部报告称，该国首次发现一例奥密克戎

毒株新亚型 BA.4 感染病例。5 月 22 日，印度科技部发布报告称，印度首次

出现奥密克戎毒株新亚型 BA.4 和 BA.5 感染病例。截至目前，新冠病毒奥

密克戎 BA.4 和 BA.5 亚变种已在十多个国家发现，BA.2.12.1 变种已在 23

个国家被发现。 
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