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疫情逐渐受控，中国 5 月经济下行压力放缓 

中国经济正逐渐从 3-4 月疫情复燃造成的巨大冲击中走出，5 月包

括固定资产投资、工业生产、零售消费、外贸在内的多项经济指标

环比均有不同程度的改善。制造业活动复苏进程加快，带动新增就

业岗位增加，就业市场开始好转，5月城镇调查失业率从4月的6.1%

下降至 5.9%。总体而言，中国经济在二季度面临诸多不确定性和

挑战，经济复苏之路坎坷崎岖。为遏制疫情扩散所采取的封锁措施

对经济运行和全球供应链造成了巨大影响，消费情绪低迷，工厂生

产中断，拖累中国经济的增长势头。展望未来，中国的政策制定者

已逐步出台各项支援措施，推动经济回归正轨。上海目前已解除长

达两个月的封锁状态，各行各业开始恢复常态运作，再加上中央政

策将抒缓约 3000 亿元疫情相关的财政负担，为市场注入强心针。

相关的支援措施包括了对餐饮、零售等受影响行业实施暂缓缴纳社

保、住房公积金和税金，同时加速地方政府债券的发行速度，部署

强化银行对小微企业的新增贷款支持，为房地产项目前期审批建立

绿色通道等。我们认为，在宏观经济政策的支援之下，消费、投资

等领域将加速恢复正常运作，有助于缓解经济下行压力，同时拉动

经济增长，确保经济保持平稳运行及经济实力的可持续复苏。 

5 月固定资产投资回升。今年 1-5 月，全国固定资产投资同比增长

6.2%，高于市场预期的 6%，但低于 1-4 月的 6.8%。从环比来看，5

月固定资产投资从 4 月的下降 0.85%转为上升 0.72%。固定资产投

资回升主要得益于基础设施投资（前 5 个月增 6.7%，前 4 个月增

6.5%）以及制造业投资（前 5 个月增 10.6%，前 4 个月增 12.2%）

改善。不过，房地产投资仍然低迷，1-5 月的投资额降幅从前 4 个

月的 2.7%扩大到 4%，反映房地产开发商持续受到债务问题困扰，

新项目的投资建设难以推进。我们认为，国家当前出台了一系列积

极的财政政策，支持基础建设工程发展，并加大对高新技术产业的

投资力度，鼓励工厂进行设备升级改造，这些举措将进一步稳固当

前固定资产投资的增长势头，为中国的经济持续恢复提供有力支持。 

5 月工业生产重拾扩张动力。今年 5 月，全国规模以上工业增加值

同比增长 0.7%，好于市场预期的下降 0.9%和 4 月的下降 2.9%。今

年 1-5 月，工业增加值同比增速由 2021 年全年的 9.6%放缓至 3.3%。

工业生产活动加速回暖，反映疫情缓和后，工厂复工复产正有序推

进。部分行业的制造业活动在 5 月录得大幅增长，其中“煤炭开采

和洗选业”、“电气机械和器材制造业”、“计算机、通信和其他

电子设备制造业”、“酒、饮料和精制茶制造业”和“石油和天然

气开采业”，同比增幅分别达 8.2%, 7.3%, 7.3%, 7.0%和 6.6%。

我们认为，生产活动持续正常化连同政府推出的大规模经济刺激方
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案，有助于恢复国内供应链的弹性，从而在未来数月进一步刺激工

业生产扩张。 

5 月消费市场继续收缩。今年 5 月，全国社会消费品零售总额同比

下降 6.7%，好于市场预期的收缩 7.1%和 4月的收缩 11.1%。不过，

5月零售额已开始从底部回弹，月环比微幅增长0.05%，4月则曾录

得 0.71%的下跌。今年前 5 个月，全国零售消费额收缩 1.5%，逊于

2021年全年的增长12.5%。其中，全国网上零售额为4.96万亿元，

同比增速从 2021 年全年的 14.1%跌至 2.9%。可以看出，疫情缓和

及封锁措施的解除对 5 月的消费市场复苏起到关键作用，零售额的

下降趋势在同比和环比基础上均有所改善。具体来看，5 月多类消

费品销售额开始回升，推动整体消费市场回暖，其中“粮油、食品

类”（5 月升 12.3%，前 5 个月升 10%）、“中西药品类”（5 月升

10.8%，前 5 个月升 9.2%）和“石油及制品类”（5 月升 8.3%，前

5 个月升 14.1%）。然而，部分消费品的需求仍然疲弱，抵消了其

他品类的升幅，其中“服装鞋帽、针纺织品类”（5 月降 16.2%，

前5个月降8.1%）、“汽车类”（5月降16%，前5个月降9.9%）、

“金银珠宝类”（5 月降 15.5%，前 5 个月降 3.1%）。总体而言，

中国新一轮疫情缓和，多个城市的隔离封锁措施陆续放宽，促使经

济活动恢复正常化发展，5 月整体消费市场开始改善。在我们看来，

当局为刺激消费复苏而推出的多项逆周期措施将在未来数月释放效

能，消费市场将加速回暖。 

5 月消费物价水平保持平稳，工业通胀适度缓和。中国 5 月全国居

民消费价格指数（CPI）同比上涨 2.1%，符合市场预期的 1.8%并与

4 月持平。今年前 5 个月 CPI 同比增长 1.5%，高于 2021 年同期的

0.9%。5 月 CPI 加速上涨，主要由于新鲜蔬菜水果价格升高，导致

食品价格在当月增长 2.3%，而能源价格继续攀升推动交通工具用

燃料价格在5月上涨27.1%。工业生产者出厂价格指数（PPI）今年

5 月的升幅为 6.4%，符合市场预期，但低于 4 月的 8.0%。今年前 5

个月，PPI 同比增速达 8.1%，持平去年同期。尽管 5 月 PPI 的同比

增幅稍有回落，但月环比仍继续上升，反映新冠疫情反弹以及全球

大宗商品价格波动对供应链产生的负面影响扩散，对中国的工业生

产构成价格压力。总体而言，不断上涨的原油和大宗商品价格正持

续推高工业通胀水平，5 月“石油和天然气开采业”、“石油、煤

炭及其他燃料加工业”、“ 燃气生产和供应业”的价格分别同比

上涨 47.8%、34.0%、22.0%。展望未来，随着疫情逐步缓解，工业

生产和消费水平正在逐步提升，为中国经济发展扫清障碍。我们认

为，中国的政策制定者会不遗余力地恢复经济活动的正常化发展，

从而帮助稳定物价水平，以及维护市场秩序。适当的消费品和服务

的供需关系及良好的供应链恢复都将使消费端和生产端通胀保持在

合理水平，进而保证中国经济在 2022 年获得合理的增长动力。 

得益于疫情受控，中国 5月外贸回升。受益于主要贸易伙伴的需求

增加，中国 5 月以人民币计价出口额同比增速升至 15.3%，高于市

场预期的9.2%和4月的1.9%。5月进口额由跌转升，同比上涨2.8%，

低于市场预期的增长 4.2%但高于 4 月的下跌 2.0%。2022 年前五个

月，进出口总额同比增速为 8.3%，其中出口和进口增速分别放缓

至 11.4%和 4.7%，贸易顺差达 1.84 万亿元。我们看到，中国 5 月

外贸回升主要由于上海疫情逐渐受控，带动复工复产和物流供应链

恢复正常，4 月的挤压订单得以陆续交付。展望未来，新冠疫情逐

步缓解有助于制造业的恢复和供应链的复苏。尽管中国外贸仍将面

对全球高企的滞涨风险带来的需求下降，但随着中国当局出台多项
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刺激政策来保障外贸恢复增长动力，2022 年的总体增速仍将保持

在合理区间内，从而确保中国外贸实现软着陆。 

5 月信贷需求维持平稳扩张。在摆脱了因疫情防控及封锁措施导致

的信贷需求疲软之后，中国 5 月新增人民币贷款 1.89 万亿元，高

于市场预期的 1.22 万亿元和 4 月的 6454 亿元，广义货币（M2）余

额同比增长 11.1%，增速高于市场预期的10.3%和 4月的 10.5%。用

于衡量宏观经济中信贷和流动性的广义指标——社会融资规模增量

在 5月达 2.79万亿元，高于市场预期的 2.03万亿元和 4月的 9102

亿元。整体而言，在经济下行压力加大的环境下，中国人民银行

（PBOC）正不遗余力地综合运用多种货币政策工具，促进经济复苏。

人行坚持审慎管理流动性的方针不动摇，并灵活调整货币政策，为

中国的经济发展提供长期稳定的金融环境。展望未来，当局为防控

疫情蔓延采取的封锁措施阻碍了生产和消费活动的正常开展，对各

行各业造成了巨大的冲击。人行会继续根据经济复苏的进程适时调

整货币政策，向经济社会释放潜在的信贷资源，从而支持各类企业

的有序运作。我们认为，人行会继续根据中国经济的复苏进程，进

一步下调存款准备金率（RRR）和贷款市场报价利率（LPR），加强

对经济发展和金融领域的支持力度，并通过适时实施一系列逆周期

货币政策，降低社会融资成本，提振经济增长势头。 
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图.1: 中国 GDP 增速（同比%） 
 

图.2：中国 CPI 与 PPI（同比%） 

   

来源：彭博    *政府目标 

  

来源：彭博 

 

图.3: 进出口(同比%)（按人民币）  图.4: 贸易差额（人民币十亿） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.5: 全国城镇调查失业率(%)  图.6: 固定资产投资（累计同比%） 

   

来源：彭博 

 

 

 

  

来源：彭博 
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图.7: 基础设施投资(累计同比%)  图.8: 工业增加值（同比%） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.9: 社会消费品零售总额（同比%） 
 

图.10: 网上商品和服务零售额（累计同比%） 

   

来源：彭博 

  

来源：彭博 

 

图.11: 新增人民币贷款(人民币十亿)和货币增速(%) 
 

图.12: 社会融资总额（人民币十亿） 

   

来源：彭博  来源：彭博 
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中国经济数据 

 2019 2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 6.0 2.2 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 
         

制造业 PMI (%) 50.2 51.9 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 

非制造业 PMI (%) 53.5 55.7 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 
         

出口(人民币/同比%) 5.0 4.0 38.7 19.9 14.4 17.8 21.2 13.4 

进口(人民币/同比%) 1.7 (0.2) 19.3 32.4 15.7 18.6 21.5 7.6 

贸易余额 (人民币/十亿) 2912.0 3634.2 710.0 868.3 1181.1 1612.7 4372.1 1029.8 

出口增长 (美元/同比%) 0.5 3.6 48.8 30.6 24.2 22.9 29.9 15.8 

进口增长 (美元/同比%) (2.7) (0.6) 29.4 44.1 25.4 23.6 30.0 9.8 

贸易余额 (美元/十亿) 421.1 524.0 108.8 134.2 183.1 250.9 676.9 161.8 
         

消费物价指数 (同比%) 2.9 2.5 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 

生产者物价指数 (同比%) (0.3) (1.8) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 5.4 2.9 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.3 

房地产投资 (年初至今/同比%)  9.9 7.0 25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 

工业增加值 (同比%) 5.7 2.8 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 

零售额 (同比%) 8.0 (3.9) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 16815.7 19632.9 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8338.9 

广义货币供应量 (同比%) 8.7 10.1 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 

总社会融资 (人民币/十亿) 25673.5 34791.8 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12060.0 
       

 5/21 6/21 7/21 8/21 9/21 10/21 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 

实际国民生产总值 (同比%) - 7.9 - - 4.9 - - 4.0 - - 4.8 - - 

制造业 PMI (%) 51.0 50.9 50.4 50.1 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 

非制造业 PMI (%) 55.2 53.5 53.3 47.5 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 

出口(人民币/同比%) 17.9 20.0 7.9 15.6 19.7 20.1 16.3 17.3 21.0 4.2 12.9 1.9 15.3 

进口(人民币/同比%) 40.3 24.5 16.2 22.7 9.7 14.3 25.6 16.0 17.2 8.5 (1.6) (2.0) 2.8 

贸易余额 (人民币/十亿) 281.1 323.7 358.1 381.5 441.6 548.2 461.5 602.7 539.2 192.1 298.5 325.1 502.9 

出口增长 (美元/同比%) 27.7 32.1 19.2 25.4 28.0 26.9 21.7 20.9 24.2 6.3 14.6 3.9 16.9 

进口增长 (美元/同比%) 52.0 37.1 28.2 32.7 17.2 20.4 31.4 19.5 20.1 10.6 0.0 0.0 4.1 

贸易余额 (美元/十亿) 43.3 50.1 55.9 59.2 68.1 84.9 71.8 94.2 84.5 30.2 47.1 51.1 78.8 

消费物价指数 (同比%) 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 

生产者物价指数 (同比%) 9.0 8.8 9.0 9.5 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
15.4 12.6 10.3 8.9 7.3 6.1 5.2 4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
18.3 15.0 12.7 10.9 8.8 7.2 6.0 4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) 

工业增加值 (同比%) 8.8 8.3 6.4 5.3 3.1 3.5 3.8 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 

零售额 (同比%) 12.4 12.1 8.5 2.5 4.4 4.9 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 

新增贷款 (人民币/十亿) 1496.4 2119.6 1083.2 1215.2 1663.0 826.2 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1890.0 

广义货币供应量 (同比%) 8.3 8.6 8.3 8.2 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 13.5 

总社会融资 (人民币/十亿) 1952.2 3701.7 1075.2 2989.3 2902.6 1617.6 2598.3 2398.3 6177.2 1228.9 4656.6 945.5 2791.2 

全国城镇调查失业率(%) 5.0 5.0 5.1 5.1 4.9 4.9 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.3 5.2 5.2 5.2 5.3 5.0 5.1 5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 1.00  0.00  
道琼斯工业平均指数 30,364.83 16.36  (8.48)  美国最佳利率 4.00  0.00  
标准普尔 500 指数 3,735.48 18.68  (10.22)  联储贴现率 1.00  0.00  
纳斯达克综合指数 10,828.35 36.00  (11.06)  欧洲央行最低再融资利率 1 周 0.00  0.00  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100 指数 7,187.46 16.47  (5.41)  美国综合国债 1 个月收益率 1.0629  0.2259  
德国 DAX 30 指数 13,304.39 11.96  (8.60)  美国综合国债 1 年收益率 2.9673  0.7820  
法国 CAC 40 指数 5,949.84 13.42  (8.47)  美国综合国债 5 年收益率 3.5870  0.6016  
斯托克 600 价格指数 407.32 14.66  (8.03)  美国综合国债 10 年收益率 3.4733  0.4997  
亚洲        美国综合国债 30 年收益率 3.4243  0.3008  
香港恒生指数 21,067.99 7.77  (2.15)  伦敦银行同业拆放利率- 1 个月 1.3240  0.1643  
恒生中国企业指数 7,333.61 6.48  (1.80)  伦敦银行同业拆放利率- 3 个月 1.8289  0.1639  
上海深圳沪深 300 指数 4,222.31 15.68  1.03   日本综合国债 1 年收益率 (0.079) 0.004  
上海证券交易所综合指数 3,288.91 13.33  1.45   日本综合国债 10 年收益率 0.249  0.001  
深证综合指数 2,089.12 35.99  0.80   德国综合国债 1 年收益率 0.534  0.390  
日经 225 指数 26,629.86 18.93  (4.70)  德国综合国债 10 年收益率 1.758  0.465  
韩国 KOSPI 指数 2,492.97 10.70  (5.08)  中国贷款市场报价利率(1 年期) 

 

3.70  0.00  

台湾证交所加权股价指数 16,047.37 11.66  (2.82)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 1 年 2.008  0.011  
标普/澳证 200 指数 6,686.03 15.52  (7.22)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 5 年 2.580  0.006  
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF 报价 - 10

年年 
2.813  0.002  

MSCI 世界指数 2,525.88 16.55  (9.96)  上海银行同业拆放利率- 隔夜 1.413  (0.008) 
MSCI ACWI 指数 593.77 15.60  (9.29)  上海银行同业拆放利率- 1 个月 1.892  0.015  
MSCI 新兴市场指数 1,017.87 10.94  (4.07)  香港基本利率（贴现率） 1.25  0.00  
MSCI 美国指数 3,547.23 19.12  (10.41)  香港银行同业拆放利率- 隔夜 0.1315  0.0850  
MSCI 英国指数 2,076.23 16.49  (5.16)  香港银行同业拆放利率- 一个月 0.3823  0.1342  
MSCI 法国指数 170.45 15.25  (8.42)  离岸人民币拆放利率-隔夜 2.6698  0.7505  
MSCI 德国指数 134.69 11.49  (8.37)  离岸人民币拆放利率-1 个月 2.7040  0.3565  
MSCI 中国指数 71.19 10.71  (0.81)  公司债（穆迪）     
MSCI 香港指数 13,510.43 14.38  (3.35)  Aaa 4.44  0.30  
MSCI 日本指数 1,153.04 13.78  (3.86)  Baa 5.41  0.29  

*所有市场根据 2022/06/14 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 105.52  3.13  
NYMEX 轻质低硫原油期货 美元/桶 118.93 (0.40)  欧元/美元 1.0435  (2.24) 
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 121.17 0.50   英镑/美元 1.2086  (3.28) 
天然气期货 美元/百万英

热单位 
7.19 (22.64)  澳大利亚元/美元 0.6897  (3.95) 

基本金属       美元/加拿大元 1.2928  2.71  
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,544.25 (7.34)  美元/日元 134.23  1.04  
铜期货 美元/磅 417.60 (6.12)  美元/瑞士法郎 0.9939  1.79  
LME 钢筋期货 美元/吨 708.00 (4.32)  人民币中间价指数 6.7482  1.25  
LME 铅现货($) 美元/吨 2,061.50 (7.10)  美元/中国人民币 6.7410  1.06  
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,824.75 (1.39)  美元/中国人民币-交割远期 6.7443  0.72  
黄金期货 美元/盎司 1,813.50 (2.08)  美元/中国境外即期汇率 6.7534  1.20  
现货银 美元/盎司 21.19 (3.95)  美元/港币 7.8500  0.04  
现货铂 美元/盎司 934.86 (7.82)  中国人民币/港币 1.1645  (1.00) 
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.1624  (1.15) 
玉米期货 美元/蒲式耳 721.25 1.02   美元/韩元 1,286.45  2.31  
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 1,065.25 (1.78)  美元/新台币 29.70  0.65  
11 号糖(全球) 美元/磅 18.80 (2.13)  美元/新加坡元 1.3917  1.13  
大豆期货 美元/蒲式耳 1,525.25 (1.58)  美元/印度卢比 78.01  0.38  
 
数据来源: 彭博 
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