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摘要： 

从人员流动看，疫情对人员流动的影响进一步衰弱，从执行航班情

况（跨省流动）以及百城城市拥堵情况看，在“常态化核酸”模式下经

济的逐步修复。相比于 6 月，跨省人员流动接近去年同期水平，人员活

动半径逐渐加大，经济进入加速修复期。 

消费端，具有政策刺激的汽车消费修复斜率最高，此外是地产，国

内服装类零售额、电影、餐饮等消费尚处于缓慢复苏阶段。整体来说，

虽然随着疫情趋于缓和、人流物流恢复，消费较 4 月已有所改善，但由

于各地管控仍严、局部疫情仍时有发生，消费仍较疲弱。部分高频数据

表现良好，但持续性仍需关注。参照 2020 年的经验，服务业恢复最快

时间点在疫情后的第三个月。以此推演，今年 8 月前后可能是服务业大

幅恢复的时间节点。 

基建及地产，需求端修复未出现 2020 年的疫情后的盛况，生产端

修复好于需求端，基建需求修复好于地产前端。从建筑材料看，螺纹钢

表需相关与以往淡季大幅度下行情况来看降幅相对较小，有小幅度回

暖。同时水泥开工率、混凝土的产能利用率都有所回暖，但斜率均不高，

同时库存均处于偏高水平。而铜杆开工率有明显回升，地产前端需求回

升幅度较弱，远低于 6 月份生产端修复的水平，同时基建需求修复好于

地产。从定性的角度看总量，今年投资端或成为稳经济的主要抓手。从

固定资产投资角度看，受疫情影响累计增速下行，上半年地产销售腰斩

影响地产成为主要拖累项，基建方面在下半年低基数情况下或形成较强

的脉冲，制造业累计增速受工业企业利润影响逐步下滑。 

制造业及出口，疫后需求回补明显，外需下行压力。从疫情与航运

角度来看，8 港集装箱吞吐量同比增速冲高回落，从 4 月中旬的-4.10%

修复至高点 29.50%后回落至 4.10%，可视为出口需求的集中爆发，但随

着在手订单的消耗，增速放缓。从海外需求来看，欧美 PMI 需求犹有

韧性，但下行趋势较为明显，海外加息较快下，外需不可避免进入衰退，

但衰退幅度或视美联储的政策走向而定。从制造业投资来看，工业企业

利润及海外需求均处于下行周期，贷款需求指数出现明显回落，后续制

造业投资累计同比下行趋势或较难改变。 

整体看，宏观经济在本轮疫情后，修复斜率明显不及 2020 年明显，

国内稳增长政策需求爆发仍需一定时间。分行业看，消费端据有政策刺

激的修复斜率较高，电影、餐饮、服装需求仍处于缓慢复苏阶段；基建

投资托底，或在三季度中期形成较强脉冲，地产的修复速度较慢，销售

回暖的持续性有待观察，地产投资同比为负概率较大，修复程度决定固

定资产投资上限。制造业投资及出口处于中间位置，但外需及企业利润

下行趋势明显。 
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一、疫情约束减弱，消费需求缓慢修复 

疫情对人员流动的影响进一步衰弱，从执行航班情况（跨省流动）以

及百城城市拥堵情况看，在“常态化核酸”模式下经济的逐步修复。相比

于6月，跨省人员流动接近去年同期水平，人员活动半径逐渐加大，经济

进入加速修复期。 

市内消费方面，全国观影人次水平回归至去年同期，但依旧低于疫情

前水平，斜率方面尚可，未出现2020年8月份的报复性消费情况。 

纺织业持续疲软，在原料成本上升带动终端产品价格上涨的背景下，

国内服装零售需求疲软，纱线等市场维持弱势，加之新增订单匮乏，产成

品累库，下游需求疲弱态势仍未改善 

政策利好下，汽车销售加速修复。汽车消费方面，2022年6月，汽车

行业销量预计完成244.7万辆，环比增长34.4%，同比增长20.9%；2022年1-

6月，销量预计完成1200.2万辆，同比下降7.1%。在疫情有效缓解、各地促

消费政策陆续落地等因素的提振下，汽车等产业链较长的消费数据加速反

弹。 

地产销售回暖，或缓解房企现金流压力。在因城施策的框架下，多地

区下调房贷比例，部分城市对购房资格等门槛条件做出调整。此外，在贷

款方面，5月5年期LPR超预期调降15BP，有助于改善居民对购房意愿；政

策组合拳对一、二线房产销售刺激较为明显，三线的持续性有待观测。各

地区分化依旧较为严重，预计全年销售面积同比下降10%-15%。  

从消费端来看，具有政策刺激的汽车消费修复斜率最高，此外是地产，

国内服装类零售额、电影、餐饮等消费尚处于缓慢复苏阶段。整体来说，

虽然随着疫情趋于缓和、人流物流恢复，消费较4月已有所改善，但由于

各地管控仍严、局部疫情仍时有发生，消费仍较疲弱。部分高频数据表现

良好，但持续性仍需关注。参照2020年的经验，服务业恢复最快时间点在

疫情后的第三个月。以此推演，今年8月前后可能是服务业大幅恢复的时

间节点。 

图表 1：执行航班:中国:国内航班(不含港澳台) 图表 2：拥堵延时指数：百城加权平均；MA7 

  
数据来源：Wind广州期货研究中心 
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图表 3：全国观影人数（MA7） 图表 4：中国轻纺城:成交量 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表 5：当周日均销量:乘用车:厂家批发 图表 6：当周日均销量:乘用车:厂家零 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表 7：30 大中城市:商品房成交面积:MA7 图表 8：30 大中城市:三线商品房成交面积: MA7 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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二、基建托底投资总量，地产成为高度上限  

从定性的角度看总量，今年投资端或成为稳经济的主要抓手。从固定

资产投资角度看，受疫情影响累计增速下行，上半年地产销售腰斩影响地

产成为主要拖累项，基建方面在下半年低基数情况下或形成较强的脉冲，

制造业累计增速受工业企业利润影响逐步下滑。 

基建方面，上半年专项债按政策要求在6月发行完毕，目前进度基本

符合要求。此外，根据全国人大常委会对2021年中央决算报告中提及“加

快落实已经确定的政策，加大宏观政策调节力度，谋划增量政策工具”，

财政支出方面或出现增量工具缓解基建资金压力。目前在8000亿政策性信

贷资金基础上，6月29日，国务院常务会议决定，运用政策性、开发性金融

工具，通过发行金融债券等筹资3000亿元。基建上半年受疫情影响下，基

建进度不足，下半年将加速赶工，从而形成较强的脉冲。 

地产投资方面，目前销售方面已经出现明显好转，地产投资也会随之

改观，但持续性及修复力度有待观察。这一次地产投资的修复较16年的加

杆杆购地-新开工不一样的是，本轮修复或更多在于盘活存量项目。主要体

现在一是烂尾项目的续建，二是存续项目的盘活。土地方面，或在地方政

府逐渐调低购地门槛，向地产企业适度让利下刺激土地购置需求，从而缓

解财政方面的压力。下半年地产投资会逐渐修复，但全年同比下降趋势不

变，地产修复程度决定固定资产投资的高度。 

地产基建需求环比看，需求端修复未出现2020年的疫情后的盛况，生

产端修复好于需求端，基建需求修复好于地产前端。从建筑材料看，螺纹

钢表需相关与以往淡季大幅度下行情况来看降幅相对较小，有小幅度回暖。

同时水泥开工率、混凝土的产能利用率都有所回暖，但斜率均不高，同时

库存均处于偏高水平。而铜杆开工率有明显回升，地产前端需求回升幅度

较弱，远低于6月份生产端修复的水平，同时基建需求修复好于地产。 

图表 9：螺纹钢周度表需（万吨） 图表 10：混凝土：产能利用率：中国（周） 

  
数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 
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图表 11：水泥企业开工率 图表 12：产能利用率:铜杆:精铜:总计 

  

数据来源：wind 同花顺 广州期货研究中心 

图表 13：2022 年专项债加速发型 图表 14：固定资产投资增速情况 

  
数据来源：QeuBee wind 广州期货研究中心 

图表 15：专项债发行类型情况 

 
数据来源：QeuBee 广州期货研究中心 
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