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摘要：一季度经济开门红后遭遇倒春寒，主要经济指标全面下行。但全年经济工作目标已在政

府工作报告中基本明确，稳增长政策或加码，二季度经济有望止跌企稳。

一、事件背景

2022 年 4 月 18 日，国家统计局公布 2022 年一季度和 3 月经济数据：

2022 年一季度 GDP 增速为 4.8%，2021 年四季度 GDP 增速为 4%；

3 月规模以上工业增加值同比增长 5.0%，前值为 7.5%；

1-3 月固定资产投资同比增长 9.3%，前值为 12.2%；

3 月社会消费品零售总额同比下降 3.5%，前值为 6.7%。

二、经济增速大体符合市场预期

2022 年一季度 GDP 增长 4.8%，基本符合市场预期为 4.8%，较 2021 年四季度加快 0.8 个百分

点。主要是因为去年低基数效应，2021 年一季度两年平均经济增速仅为 5.0%。3 月以来，国内疫

情反复、日增病例破千，深沪等发达地区封控措施对经济产生一定冲击，导致一季度 GDP 增速低于

今年 5.5%左右的增长目标。从经济结构来看，受疫情冲击影响，第三产业对 GDP 累计同比贡献率

有所下降为 48.8%，第二产业对 GDP 累计同比贡献率有所回升为 45.4%。随着上海、吉林等地疫情

逐步得到有效控制，在稳增长政策加下，二季度经济增长有望止跌企稳。

图 1：GDP 同比增速 图 2：第一、二、三产业对 GDP 累计同比贡献率
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三、工业生产转弱

2022 年 3 月全国规模以上工业增加值同比增长 5%，比 2022 年 1-2 月回落 2.5 个百分点；一

季度工业增加值同比增长 6.5%，比上年四季度有所回升。从分项指标来看，受能源、原材料市场保

供持续加力，3 月采矿业增加值同比增长 12.2%（前值为 9.8%）。受去年上半年高基数效应及天气

转暖影响，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比增速有所回落为 4.6%（前值为 6.8%）。

受到去年高基数效应（2021 年 3 月制造业增加值同比增速为 15.2%）及疫情冲击影响，制造业增

加值同比增速较前值大幅下降至 4.4%（前值为 7.3%）。考虑到 4 月疫情对工业生产的扰动可能进

一步加剧，叠加大宗商品价格高位，工业生产仍面临较大下行压力。

图 3：工业增加值当月同比及环比

数据来源：Wind 资讯 福能期货

四、投资仍处于修复阶段，稳增长作用显现

2022 年 1-3 月全国固定资产投资 10.49 万亿元，同比增长 9.3%，较 1-2 月回落 2.9 个百分点，

但仍明显高于去年全年 4.9%的增长水平。从结构来看，一季度广义基建投资同比增长 10.48%（前

值为 8.61%），制造业投资增长 15.6%（前值为 20.9%），房地产开发投资增长 0.7%（前值为 3.7%），

从数据表现来看，稳增长政策助力下广义基建投资继续改善，制造业投资增速虽有所下降但维持在

高增速水平，地产投资增速仍惯性向下。

图 4：固定资产投资分项投资增速
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基建投资方面，今年政府工作报告提出，要用好政府投资资金，带动扩大有效投资。今年拟安

排地方政府专项债券 3.65 万亿元。强化绩效导向，坚持“资金跟着项目走”，合理扩大使用范围，

支持在建项目后续融资，开工一批具备条件的重大工程、新型基础设施、老旧公用设施改造等建设

项目。今年新增专项债发行节奏加快，截止 3 月 31 日，新增专项债发行规模达 1.25 亿元，占提前

下达专项债额度的 86%。由于基建投资滞后专项债发行约一个季度左右，并且当前基建政策、资金、

项目充足，多地布局新型基建项目，预计基建投资或保持较快增长。

图 5：新增专项债发行进度

数据来源：Wind 资讯 福能期货

房地产方面，地产投资增速惯性下行。从先行指标来看，受疫情冲击影响，房地产销售受到较

大冲击，3 月房地产销售面积同比增速继续回落至-17.7%，叠加 1-3 月开发资金来源继续恶化，累

计同比减少 19.6%，反映房地产现金流仍显紧张。此外，新开工面积及土地购置面积同比增速仍持

续负增，反映房地产市场仍处于寒冬。
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由于房地产作为经济中的重要组成部分，稳增长依然离不开稳地产，今年以来房地产政策边际

放松，具体有以下三个方面：金融层面上，财政部表示今年内不具备扩大房地产税改革试点城市的

条件；银保监会表示要积极推动房地产行业转变发展方式，鼓励机构稳妥有序开展并购贷款，重点

支持优质房企兼并收购困难房企优质项目。央行表示维护住房消费者合法权益，更好满足购房者合

理住房需求，促进房地产市场健康发展和良性循环。地方层面上，多地稳价格、降首付比、降利率、

人才政策、购房补贴、财税优惠等利好政策。土地政策上，青岛、武汉、厦门、济南等多城提出 2022

年将分四批次进行土地出让。

总体来看，在政策边际放松下，地产融资环境有望改善，地产增速大幅失速的可能降低，全年

或呈现先低后高的走势。

图 6：新开工面积、商品房销售面积 图 7：本年购置土地面积当月同比

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 8：房地产开发资金来源与房地产投资增速 图 9：房贷利率

数据来源：Wind 资讯 福能期货

制造业方面，受疫情冲击，3 月制造业增速有所放缓，但后续随着地缘政治、疫情等约束供给

端条件的边际缓解，上游大宗商品价格稳步回落，中下游的制造业企业的利润有望改善。考虑到当

前出口较为强劲，制造业企业将开启绿色化改造和数字化改造，叠加稳增长政策支持，预计制造业

投资增速仍有望温和增长。

图 10：工业企业利润同比增速 图 11：高技术制造业投资累计同比
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五、疫情冲击下 3 月消费增速再度转负

1-3 月份，社会消费品零售总额为 10.87 万亿元，同比增长 3.3%，其中 3 月当月社会消费品零

售总额为 34233 亿元，同比增速为-3.5%。3 月以来疫情大范围扩散对消费拖累较为明显。从分类

来看，疫情冲击下，3 月粮食、医药等必需品消费增速较快，而珠宝、化妆品等可选消费出现较大

降幅，；伴随着汽车产业链受扰动，汽车消费在 3 月再现同比负增长，由于汽车消费在社会消费品

零售总额中占比约 10%，因此对消费增速回升起到负向拉动作用；受地产处于寒冬背景下，家具、

家用电器等地产链消费表现较弱。此外，受今年以来油价上涨，成品油跟进上调，石油制品类零售

增速为 10%。除疫情冲击外，3 月城镇调查失业率显著上升至 5.8%（前值为 5.5%）、居民可支配

收入增速低位增长（2022 年一季度为 5.43%）都对居民消费能力及消费信心的拖累，不利于消费

增速恢复。

图 12：消费同比增速（2021 年以 2019 年为基期）

数据来源：Wind 资讯 福能期货
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图 13：各类商品限额以上零售额当月同比增速（%）

数据来源：Wind 资讯 福能期货

总体来看，一季度经济开门红后遭遇倒春寒，主要经济指标全面下行。但全年经济工作目标已

在政府工作报告中基本明确，二季度稳增长政策或加码。财政政策方面，3 月 29 日国务院常务会

议提出“用好政府债券扩大有效投资，促进补短板增后劲和经济稳定增长”，并且明确地方政府专

项债“去年提前下达的额度 5 月底前发行完毕，今年下达的额度 9 月底前发行完毕”。货币政策方

面，4 月央行全面降准 25 个基点，货币政策强调“主动应对”，全力支持稳定宏观经济大盘。在

稳增长政策助力下，预计二季度经济有望止跌企稳。
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