
数据超预期但复苏仍有隐忧，金融委发声维稳市场预期

内容提要
国内 1-2 月经济数据好于市场预期，可能存在去年年初基数较低、年初春节因素

下经济体量小波动大、稳增长动员的提振。去年初受北方疫情反弹以及就地过年因素

影响，消费、施工、生产都受到了较大的干扰，形成了明显的低基数效应。外需的积

极因素仍在、叠加行业限产的放松，对 1-2 月生产形成拉动作用。往后看，3 月内外

压力加大，海外俄乌冲突持续发酵，供给端冲击推升大宗商品价格，带来制造业成本

端压力。而国内疫情再度反复，日均新增病例明显走高，疫情形势再度严峻，上海深

圳封锁措施升级，对消费端以及经济影响仍未结束。同时房地产预期走弱趋势仍未改

善，宽信用仍然存在堵点，经济仍然存在惯性下行的压力。美联储加息在即的窗口下，

3 月中 MLF 降息预期落空，外部平衡仍需兼顾，但宽信用仍需要货币端保驾护航，货

币政策仍处在宽松窗口期，美联储加息周期下后续降息仍需斟酌，降准仍有空间。

海外方面，美联储 3月如期加息 25 个 bp，后续政策节奏较预期略微鹰派。不同

于历次加息周期，本次加息周期为经济复苏后半程的后周期加息，叠加滞胀风险，意

味着并非遵循以往加息时点利空出尽的逻辑。同时俄乌冲突加剧全球通胀压力，对经

济和政策前景带来很大的不确定性，美股短期喘息后整体环境仍偏不利，美债在实际

利率和通胀预期的双重影响下宽幅波动，加息周期对应收益率曲线走平。美国通胀和

经济表现将是后续加息节奏的主要关注重心，缩表预期仍然是市场关注重点。市场对

俄乌战争的交易逻辑已经从最初的局部通胀和短期避险，转向了滞胀和衰退。

债市此前一度受到降准降息预期的提振，而月中 MLF 超额等价续作下市场降息

预期落空，叠加经济数据超预期，债市面临调整压力。不过，宏观环境尚处经济复苏

之前、融资需求仍然偏弱仍对债市形成支撑，MLF 利率 2.85%的水平仍然是十年期国

债利率的重要锚，长端利率上行超过 2.85%后仍然存在做多空间，海外俄乌冲突以及

国内疫情严峻也带来宏观经济扰动。中期看，稳增长仍是大趋势，长端利率仍将受到

政策“宽信用、稳地产、稳经济”的扰动，预计在货币政策维持宽松、宽信用逐步验

证的环境下，利率上有顶下有底，2.8%以下空间仍受到约束。

股市方面，A 股主要逻辑仍受到国内稳增长、海外流动性收敛、以及地缘政治冲

突的影响，近期国内疫情多点散发对稳增长逻辑形成压力，1-2 月经济数据超预期反

而降低后续稳增长和政策放松预期，俄乌冲突及美联储加息背景下，内外流动性带来

负反馈压力，外资及北上资金仍在流出，股市短期波动仍大。金融委会议给予市场“定

心丸”，提振市场风险情绪，但后续走向还要看是否有相关措施出台。

风险提示
房地产政策超预期，美联储收紧货币超预期，地缘政治冲突超预期
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一、 1-2 月经济数据超预期，但经济复苏仍有隐忧

1-2 月经济数据好于市场预期，可能存在去年年初基数较低、年初春节因素下

经济体量小波动大、稳增长动员的提振。去年初受北方疫情反弹以及就地过年因素

影响，消费、施工、生产都受到了较大的干扰，形成了明显的低基数效应。外需的

积极因素仍在、叠加行业限产的放松，对 1-2 月生产形成拉动作用。

往后看，3 月内外压力加大，海外俄乌冲突持续发酵，供给端冲击推升大宗商

品价格，带来制造业成本端压力。而国内疫情再度反复，日均新增病例明显走高，

疫情形势再度严峻，上海深圳封锁措施升级，对消费端以及经济影响仍未结束。同

时房地产预期走弱趋势仍未改善，宽信用仍然存在堵点，经济仍然存在惯性下行的

压力。美联储加息在即的窗口下，3 月中 MLF 降息预期落空，外部平衡仍需兼顾，

但宽信用仍需要货币端保驾护航，货币政策仍处在宽松窗口期，美联储加息周期下

后续降息仍需斟酌，降准仍有空间。

图 1：宏观经济热力图

资料来源：Wind，优财研究院
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房地产投资回升，但前瞻指标继续放缓下仍未恢复良性循环。销售、拿地、开

工、施工均呈现偏弱格局，销售和拿地的继续下滑显示当前地产端预期走弱仍未改

善，房地产供求两端仍未恢复良性循环。地产端主要矛盾从去年下半年的“供给端

的房贷额度不足”的矛盾转向“需求端购房意愿的走弱”，房地产依然处在惯性下滑

的过程中，叠加地产产业链影响较广，稳增长仍需稳地产，房地产需求侧政策仍有

边际放松的诉求。

基建提速符合市场预期，“适度超前开展基础设施投资”下基建投资靠前发力。

同时去年的低基数效应也对投资增速形成一定提振，财政后置节奏下去年年初基建

投资复合增速回落至负值，而今年年初，基建投资明显靠前发力，从项目、资金、

订单端都有明显改善。

制造业投资受到低基数的明显提振，需求和盈利端压力仍在加大。去年年初制

造业投资基数较低（复合增速-3%），设备抵税政策到期下企业提前冲量形成设备投

资，导致跨年后增速明显下跌，剔除基数影响的制造业投资较去年年底下滑。而随

着成本端压力的加大、以及消费、出口、地产等因素对订单的影响，需求和盈利对

制造业的压力将逐渐显现，制造业投资存在向下压力。

春节精准防控减弱消费影响，国内疫情及就业收入仍制约消费复苏。消费端同

样存在低基数的提振，去年年初北方疫情反弹下就地过年冲击消费，而今年年初疫

情的精准防控对消费影响有所减弱。但 3月以来国内疫情形势再度严峻，上海深圳

封锁措施升级，将打断消费回暖的趋势。我们此前也指出，在疫情影响进一步减退

前，消费的复苏存在天花板效应，仍难回到疫情前水平。

出口端仍支撑生产积极表现，中游行业生产景气度较高。工业增加值同样受到

去年年初就地过年所形成的低基数提振，1-2 月增速在高基数的基础上继续同比高增，

但环比增速仍略差于四季度，仅好于受到限电限产影响的去年三季度，出口交货值

继续上升，反应出口端对于生产仍形成积极拉动。海外资本开支周期提振中游行业

及其相关的上游链条生产强劲。
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图 2：经济分项表现（%）

资料来源：Wind，优财研究院

图 3：地产投资 VS 销售（20-21 为两年复合增速%） 图 4：土地成交走弱带动新开工仍在低位（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 5：土地购置面积增速继续下行（%） 图 6：新开工增速持续深度负增长（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 7：工业增加值环比增速较四季度回落（%） 图 8：服务业生产仍在回落（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 9：可支配收入增速明显低于疫情前（%） 图 10：失业率仍在上行（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 11：餐饮收入受基数提振较为显著（%） 图 12：地产后周期消费仍然偏弱（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、 海外疫情和经济活动跟踪

近期全球疫情新增确诊再度反弹，主要源于欧洲疫情反弹和西太平洋地区疫情

扩散，德国日度新增确诊破新高，英法意等国均有所回升，海外疫情存在边际恶化
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的可能，但死亡率仍维持低位。

近期，市场对俄乌战争的交易逻辑已经从最初的局部通胀和短期避险，转向了

滞胀和衰退，全球收紧货币应对通胀持续上行，但偏后周期的加息周期下经济走弱

压力也在酝酿。10Y 美债利率受到通胀预期抬升的推动，而美债实际利率仍维持低位。

美联储如期加息 25 个 bp，后续政策节奏较预期略微鹰派。上周美联储宣布上

调联邦基金利率目标区间 25 个基点至 0.25-0.5%，为 2018 年 12 月以来首次加息，

符合市场预期。点阵图显示，美联储年内还会进行六次同等幅度的加息。美联储主

席鲍威尔表示，美联储最早可能在 5月份宣布资产负债表计划。会议前，市场对于

加息25bp已有一致预期，但点阵图和鲍威尔发言显示后续政策节奏较预期略微鹰派，

缩表可能于 5月落地，并承认了在某次会议上加息更大幅度的可能性。加息落地后，

混乱预期得到短期平衡，美股先跌后涨。

不同于历次加息周期，本次加息周期为经济复苏后半程的后周期加息，叠加滞

胀风险，意味着并非遵循以往加息时点利空出尽的逻辑。同时俄乌冲突加剧全球通

胀压力，对经济和政策前景带来很大的不确定性，美股短期喘息后整体环境仍偏不

利，美债在实际利率和通胀预期的双重影响下宽幅波动，加息周期对应收益率曲线

走平。美国通胀和经济表现将是后续加息节奏的主要关注重心，缩表预期仍然是市

场关注重点。

图 13：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 14：新冠疫情当日新增确诊病例（例）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 15：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 16：新冠疫苗完全接种人数占比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 17：美欧差值 VS 美元指数 图 18：原油价格 VS 10Y 美债（美元/桶，%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 19：美债实际收益率 VS 黄金 图 20：运价指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 21：美国通胀预期受原油上涨推升(%，美元/桶) 图 22：美债长端抬升下实际利率仍维持低位（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、 经济高频观察

1.需求：疫情防控形势趋严，一线城市商品房销售降幅显著扩大

商品房销售仍在持续下滑，或受 3 月初以来全国疫情形势再度严峻的影响，防

控措施影响销售活动，同比降幅较上月继续扩大，截至至 18 日，3月 30 城商品房成

交面积同比增速-51.8%（1-10 日为-49%，上月-27%），一二三线城市同步走弱，上海

深圳疫情防控加码下一线城市降幅显著扩大，土地溢价率仍处在底部。

当前销售和拿地的继续下滑显示当前地产端预期走弱仍未改善，房地产供求两

端仍未恢复良性循环。房地产依然处在惯性下滑的过程中，叠加地产产业链影响较

广，稳增长仍需稳地产，房地产需求侧政策仍有边际放松的诉求，一季度仍是政策

出台期。

图 23：30 城商品房成交面积（万平方米） 图 24：30 城商品房成交面积同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 25：百城土地成交面积（万平方米） 图 26：百城土地成交溢价率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 生产：疫情频发下部分地区开工受限，工业品价格有所反复

近期疫情频发下部分地区开工受限，上周电厂日耗小幅回落；而随着两会以及

冬残奥会闭幕，唐山市相关部门 14 日宣布全部解除赛时管控，复产活动增加下唐山

钢厂开工率有所回升；汽车轮胎开工率高位有所回落，江浙地区涤纶长丝开工率继

续小幅回升。

工业品价格上周先跌后涨，油价高位回落后有所反复。中长期看俄乌冲突带来

能源、金属、农产品、化肥与稀有气体等供给冲击，带来全球通胀压力的抬升，并

加剧全球产业链原料短供问题，全球经济滞涨风险加大。

图 27：高炉开工率（%） 图 28：唐山钢厂高炉开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 29：汽车全钢胎和半钢胎开工率（%） 图 30：江浙下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 31：石油沥青装置开工率（%） 图 32：全国水泥发运率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 33：大宗商品价格指数 图 34：钢价指数&布油同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 35：上游高耗能产品价格（指数定基） 图 36：工业品价格月度环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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3. 通胀：农产品价格反季节行上涨，猪肉价格持续弱势运行

上周农产品批发价格延续反弹，呈现反季节性上涨，蔬菜价格也继续回升，猪

价持续下跌。消费淡季下猪肉价格弱势运行，猪价跌破养殖成本线，叠加饲料价格

上涨的成本压力，养殖户惜售情绪加重，市场供应偏紧。

图 37：农产品批发价格 200 指数 图 38：食用农产品价格指数:周环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 39：寿光蔬菜价格指数 图 40：猪肉平均批发价（元/千克）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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4. 资金面：月中 MLF 超额等价续作下降息预期落空，金融委发声纠偏下

央行加力投放稳定市场预期

上周央行公开市场累计进行了 1400 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，周内共

有 500 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期，实现全口径净投放 1900 亿元。银行间资

金面整体均衡偏宽，周初税期影响下资金利率略有所收敛，而随着金融委发声纠偏、

政策维稳下央行逆回购操作小幅放量、税期影响逐渐消退，隔夜及七天回购利率有

所回落。

央行月中 MLF 超额等价续作，市场降息预期落空，或受 1-2 月经济数据超预期

好转、美联储加息窗口下兼顾外部平衡等影响。但当前实体融资需求仍然偏弱，宽

信用预期反复下仍需要货币端的保驾护航，货币政策仍处于宽松窗口期，美联储加

息周期下后续降息仍需斟酌，房贷加点利差的下调也起到一定降息效果，3-4 月开工

旺季或流动性缺口，降准仍有空间。

图 41：央行逆回购加量投放（亿元） 图 42：资金利率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

四、 风险提示

房地产政策超预期，美联储收紧货币超预期
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