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疫后“三思”：经济的“天花板”？ 
 

疫后经济修复已然开始，本轮与以往有何异同？稳增长加码，如何助力疫后修

复？本文系统梳理，供参考。 

 一问：疫后修复，有哪些经验规律？生产先行、需求滞后，基建和出口先行 

疫后修复经验规律，生产先行、需求滞后，基建投资和出口先修复、消费相对缓
慢。2020 年经验显示，疫后生产修复快于需求，工业增加值同比 4 月转正、达
3.9%；需求中，投资与出口修复较快，前者指向稳增长基建发力，后者缘于生产
修复推动挤压订单释放；制造业投资和消费修复偏慢、增速滞后约 4 个月转正，
结构分化，中上游投资修复快于下游消费制造，必选消费修复快于可选消费。 

近期数据显示，本轮疫后修复，也大体呈现类似特征，但修复节奏和弹性可能不
完全相同。5 月数据显示，经济已然进入修复通道，工业增加值同比转正，基建
链和出口链相关产需相对较好，消费明显滞后、商品零售和餐饮收入延续负增
长；高频指标显示，生产活动加快修复，炼油厂开工率 5 月以来持续抬升、但仍
低于 2020 年同期，而需求端的建筑钢材成交量、挖掘机开工等改善尚不明显。 

 二问：本轮疫后修复，有哪些不同？物流人流恢复滞后，微观修复难度加大 

相较 2020 年，当前物流、人流恢复相对较慢，或拖累供应链和消费等修复进
度。疫情集中爆发时点、地点、防控难度等不同，带来的物流、人流等影响不
同，例如，尽管物流已开始修复、但 5 月整车货运流量指数较 2020 年同期下降
近 8%；城市商圈客流量总体恢复不明显、5 月平均只有 2019 年的 40%左右，
而 2020 年 3 月客流量已开始逐步修复、4 月已恢复到 2019 年的 50%左右。 

经历两年多疫情反复，微观主体报表更加脆弱、信心明显弱化，修复难度加大、
结构分化。工业企业亏损额累计同比 4 月接近 40%、与 2020 年大体相当，但经
过一轮“爬坑”之后、企业资产负债增长动能或趋下降；以休闲服务为代表的服务
业营收持续收缩。企业经营低迷，推升居民收入和就业压力，进而影响消费、消
费者信心指数创历史新低，高频数据显示，必选消费和可选消费品增长均乏力。 

 三问：稳增长加码，如何助力疫后修复？加快人流物流修复，保主体扩需求 

当务之急，减少防疫“一刀切”，科学防疫的同时，加快人流、物流恢复。变异

毒株特性等，导致局部地区疫情仍有反复，进而影响跨地区人员流动，民航客运

量持续回落、4 月创历史新低；人员流动受阻，进一步影响了物流畅通，快递、

重卡等水平均未回到疫情前。坚持“动态清零”下，眼下地方或需因地制宜、优

化防疫措施，保障人流、物流畅通基础，或才能加快相关消费、供应链等修复。 

稳增长加码，保市场主体和主动释放需求“两手都要抓、两手都要硬”。保市场

主体是当下发力重点，今年减税退税规模创历史新高，节奏加快、截至 6 月 9 日

减税退税进度超 75%，退税范围扩大，新增批发零售、住宿餐饮等七行业。需求

加快释放，专项债新开工项目增多、3-5 月新开工项目占比 54%，投向基建比例

抬升至 60%；央地促消费力度均加大，对汽车、家电等大宗消费刺激力度提升。 

 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 
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疫后经济修复已然开始，本轮与以往有何异同？稳增长如何助力疫后修复？  

 

1.1、一问：疫后修复，有哪些经验规律？ 

 

疫后修复经验规律，生产先行、需求滞后，基建投资和出口先修复、消费
相对缓慢。2020 年经验显示，疫后生产修复快于需求，工业增加值同比 4 月
转正、达 3.9%；需求中，投资与出口修复较快，前者指向稳增长基建发力，
后者缘于生产修复推动挤压订单释放；制造业投资和消费修复偏慢、增速滞后
约 4 个月转正，而且结构分化，上游加工冶炼、中游设备制造投资修复较快，
下游消费制造修复缓慢。 

图表 1：2020 年疫后生产修复较快、投资和出口次之  图表 2：2020 年，基建率先修复，制造业较为滞后 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

消费修复分化，商品消费修复较快、服务消费相对滞后，必选消费修复快
于可选消费。2020 年消费修复明显分化，服务类消费修复滞后商品消费一季度
左右、幅度也偏低，或缘于消费场景等影响；商品消费内部亦有分化，粮油食
品、日用品等必选消费受影响较小、恢复相对较快，而金银珠宝等可选消费品，
及服装鞋帽等出行相关消费，明显受到疫情冲击、修复相对缓慢。 

 

图表 3：2020 年，商品零售修复节奏快于餐饮收入  图表 4：2020 年，必选消费修复节奏快于可选消费 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
近期数据显示，本轮疫后修复，也大体呈现类似特征，但修复节奏和弹性

可能不完全相同。5 月数据显示，经济已然进入修复通道，工业增加值同比转
正，基建链和出口链相关产需相对较好，消费明显滞后、商品零售和餐饮收入
延续负增长；高频指标显示，生产活动加快修复，炼油厂开工率 5 月以来持续
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抬升、但仍低于 2020 年同期，港口活动也快速恢复、上海港集装箱数量明显
回升；而需求端的建筑钢材成交量、挖掘机开工等改善尚不明显。 

 

图表 5：本轮疫后，炼油厂开工率恢复较快   图表 6：本轮疫情后，上海港集装箱数量明显回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab、国金证券研究所 

 

图表 7：本轮疫后，建筑钢材成交量未出现明显回暖  图表 8：5 月，挖掘机开工小时数未有明显提升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
 

1.2、二问：本轮疫后修复，有哪些不同？ 

 

相较 2020 年，当前物流、人流恢复相对较慢，或拖累供应链和消费等修

复进度。疫情集中爆发时点、地点、防控难度等不同，带来的物流、人流等影

响不同，例如，尽管物流已开始修复、但 5 月整车货运流量指数较 2020 年同

期下降近 8%；城市商圈客流量总体恢复不明显、5 月平均只有 2019年的 40%

左右，而 2020年 3 月客流量已开始逐步修复、4 月恢复到 2019 年的 50%左右。 
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图表 9：本轮疫后物流修复节奏相对滞后  图表 10：2022年 5 月，商圈客流未有明显好转 

 

 

 
来源：G7 物联、国金证券研究所  来源：国金未来数字 Lab、国金证券研究所 

 

经历两年多疫情反复，微观主体报表更加脆弱、信心明显弱化，修复难度
加大、结构分化。工业企业亏损额累计同比 4 月接近 40%、与 2020 年大体相
当，但经过一轮“爬坑”之后、企业资产负债增长动能或趋下降；同时，不少
服务类企业持续处于非正常经营状态，营收持续收缩，休闲服务业即为典型。
企业经营低迷影响就业，服务业 PMI从业人员指数去年下半年以来持续下降。 

 

图表 11：疫情冲击下，微观报表恶化明显  图表 12：服务业从业情况从去年下半年已开始恶化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 
类似的，居民信心和消费能力的约束更加凸显，进而影响消费修复结构和

节奏。2022 年 4 月，消费者信心和消费意愿指数明显下滑至 86.7、87.1，低
于 2020 年同期、为近年最低水平。居民信心和消费能力约束的增强，或导致
本轮消费修复节奏与结构，与 2020 年消费修复规律不同。国金未来数字 Lab
数据显示，本轮疫后，必选消费与可选消费均未表现出明显修复态势。 
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敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：2022 年，消费者信心指数创新低   图表 14：本轮疫后，可选和必选消费均未有明显优势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：国金未来数字 Lab、国金证券研究所 

 
 

 

1.3、三问： 稳增长加码，如何助力疫后修复？ 

 

当务之急，减少防疫“一刀切”，科学防疫的同时，加快人流、物流恢复。

变异毒株特性等，导致局部地区疫情仍有反复，进而影响跨地区人员流动，民

航客运量持续回落、4 月创历史新低；人员流动受阻，进一步影响了物流畅通，

快递、重卡等物流水平均未回到疫情前。坚持“动态清零”下，眼下地方或需

因地制宜、优化防疫措施，保障人流、物流畅通基础，或才能加快相关消费、

供应链等修复。 

 

图表 15：2022 年，民航客运量明显低于过去同期  图表 16：当前卡车物流修复节奏慢于 20 年同期 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：国金未来数字 Lab、国金证券研究所 
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