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我国国民经济延续恢复发展态势，第一季度 GDP 实际增长较上季度

加快。消费支出和净出口对经济增长的拉动力减弱，资本形成的拉动力增

强。从消费来看，国内多地疫情反弹冲击消费复苏，大宗商品“稳价保量”

政策效果持续显现使得生产价格增速趋于回落，基建发力带动行业需求与

猪周期影响减弱使得居民消费价格增速趋于上升，生产价格向消费价格逐

步传导。不过居民消费需求偏弱，核心 CPI 缺乏大幅上涨基础。从外贸来

看，今年内外部环境更趋复杂严峻，海外主要经济体货币政策转向使得海

外需求放缓，国内外防疫措施差异使得国内部分产能向海外转移。我国外

贸在去年高增长的基础上仍保持了一定韧性，虽然进出口规模增速放缓，

但是出口增速回落缓于进口并支撑净出口高增，贸易结构继续改善，对主

要贸易伙伴保持较快增长。从投资来看，跨周期和逆周期宏观调控政策结

合发力加快固定资产投资，能源供给行业、基建行业和接触型消费行业投

资增速升幅较大，房地产投资下行压力凸显，金融业投资或受国际金融市

场震荡影响增速由正转负。  

非金融部门的信用扩张速度小幅提升，动力主要来自于企业的短期融

资需求和地方政府的债券融资需求。从企业部门来看，信用扩张速度加快，

疫情导致部分产业链、供应链和资金链承压，因而企业短期资金需求旺盛。

工业方面，能源供应行业的产能和盈利能力相对更强，而大部分中下游行 

业受疫情影响产能放缓、盈利减弱。服务业方面，接触型服务业受疫情影

响较大，而现代服务业较快增长。制造业和服务业景气度双双跌破荣枯线，

供给端和需求端同向收缩，而成本受能源通胀影响进一步上涨。企业债券
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的偿还压力有所减轻、违约情况好转，不过房地产及其相关行业的脆弱性

十分突出。从政府部门来看，中央政府的信用扩张速度放缓、地方政府的

信用扩张速度加快，积极财政政策的支出压力进一步向地方集中。去年偏

紧的财政政策拓宽了政策空间，今年财政政策更加积极，政府一般公共财

政预算与政府性基金预算都呈现出收入放缓、支出加快的特征。地方政府

融资“显性化”程度提高，信用扩张主要依靠专项债发行，而城投债融资

放缓。4 月城投政策放松可能会根据平台资质产生结构性利好。从居民部

门来看，信用扩张速度放慢，贷款全面放缓，特别是与消费相关的存贷增

速同步下行，居民部门比较疲软。疫情反弹对就业造成冲击，城镇调查失

业率几乎与 2020 年 6 月份水平相当。今年劳动力市场的供需矛盾可能会

比往年更突出。财政政策与货币政策协调配合加大稳企业保就业力度，将

在一定程度上缓解冲击下的就业压力。  

当前我国面临的国内外经济金融形势更加复杂严峻。疫情对 3 月份社

会活动的冲击程度接近 2020 年的水平，我们认为，此轮疫情防控措施的

有效性与灵活性，将是影响今年经济表现的重要关键因素。从刚刚公布的 4 

月份金融数据看，新增贷款、新增社融的同比分别为-72%和-51%。这表

明，2021 年中央经济工作会议的判断，即需求收缩、供给冲击、预期转

弱，是无比正确的。2022 年可能是近半个世纪以来最困难的一年。 
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