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PUBLIC 

 

经济重启 

随着上海封控的结束，中国经济已经度过了最艰难的时期，重入复苏轨道。在目前的疫情防控下，

刺激措施不激进。假如 7 月疫情稳定，预期货币政策将有放松空间。 

2020 年疫情爆发以后，中国经济的两个基本模式仍在延续：外需强于内需，生产强于消费。5 月的

出口增速从 4 月大幅反弹，其中一个原因是上海港开始处理由于 4 月封控造成的物流拥堵。即使有

上海封控的影响，中国前五个月的出口增速仍然达到了 13.5%，5 月甚至反弹到 16.9%。欧美目前

处于加息周期，预期对中国的出口需求会减弱。但在目前的时点，中国的出口保持稳定。有些行业

的出口始终保持强劲势头，比如欧洲从中国进口的电机电气产品，在 5 月增长了 37%。 

工业生产受到封控的影响较大。5 月规模以上工业增加值仅增长 0.7%，尽管扭转了 4 月的大幅收缩

势头，但仍远低于 2020-2021 两年平均增速，也低于 2019 年同期水平。尽管煤炭和天然气的产量

在增长，但发电量在4月和5月连续两个月下降。消费复苏乏力，5月社会消费品零售总额同比下降

6.7%，其中餐饮业面临的形势最严峻，同比下降 21%。 
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大城市住宅市场回暖 

 

全国范围看，5 月的房地产市场仍在大幅收缩：房地产投资同比下降 7.7%，住宅销售下降 37%，新

开工下降 42%。宽松的购买政策没能够扭转房地产的总体跌势，然而有些城市的住宅销售改善了。

省会和区域的经济中心仍然吸引大量人口流入，住房需求保持强劲，宽松的购房政策在这些地区成

效显著，尤其是青岛、苏州、成都和上海。但是，人口流入最强劲的地区深圳并没有那么高的住宅

销售量，这是住宅供应不足和限购放松不明显导致的。三线城市的情况较为复杂，住宅销售并未反

弹。如果下半年房贷利率下调，情况可能会好转。 

在目前的时点，难以做出房地产将持续回暖的判断。一个原因是市场预期的转向。从 2020 年出台

“三道红线”政策开始，中国房地产投资已经走弱。今年的放松政策局限于住房购买，而针对房地

产开发商去杠杆的政策并没有放松。另一个原因是，新冠疫情仍然是经济复苏的重大风险。未来疫

情仍可能零星地在大城市随机出现。比如，近期深圳又出现疫情，导致局部封控。上海尽管已经复

工复产，但和中国其他地区之间的交通仍然处于管控状态，因为大多数城市仍然要求来自上海的游

客进行七天的隔离。 
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各大经济体的周期偏离 

今年以来，各国的经济表现、宏观政策和汇率呈现出相当大的偏离。世界上最大的三个经济体中，

美国呈现高通胀、高币值、高房价、高就业；而日本和中国则呈现完全相反的状况。日本的通胀率

在多年低迷之后终于突破了 2%，日本央行对此持欢迎态度，希望能够继续保持通胀势头以减轻偿债

负担。而中国由于内需不旺盛，通胀也才超过 2%，因此市场预期货币宽松存在空间。出于此预期，

中国股市近期的表现也明显好于其他市场。 

由于美国通胀居高不下，因此美联储持续加息是大概率事件。但是哪怕按照目前的加息节奏，美国

的实际利率仍会在相当长的时间内保持负值，通胀仍会继续走高，只是增幅会减小。这对美国并不

是完全的坏事，因为通胀可以稀释掉相当可观的债务负担，而且其中大部分成本由外国贷款人承担。 

短期内人民币仍处于温和贬值区间，但是下半年有可能反弹。假如届时中国经济基本面改善，人民

币币值将得到支撑。同时，假如美国经济由于美联储加息而陷入衰退，美元指数也将很难持续保持

强势，从而推高人民币汇率。迄今为止，和其他主要货币相比，人民币贬值幅度并不大。支撑人民

币币值的因素主要是贸易盈余。尽管出口减速，但是进口减速更快，贸易顺差仍处于历史高位。另

外，目前跨境旅游很少，服务贸易逆差极低，这也有助于提高贸易盈余。 
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免责声明 

本文件由恒生银行（中国）有限公司（“恒生中国”）发布。本文所载信息乃基于恒生中国认为可靠的资料来源，但该等

资料来源未经独立核证。并且，本文包含的预测及意见只作为一般的市场评论，仅供参考。该等预测及意见为恒生中国或

撰写本文件的（一位或多位）投资顾问于本文件刊发时的意见，可作修改而毋须另行通知。本文件并不构成，亦无意作为，

也不应被诠释为有关投资于本文提及的任何证券或投资产品的投资建议，要约、要约邀请或推荐。 

关于本文所含信息、预测或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，以及任何该等预测或意见所依赖的基础，恒生中国

不作任何明示或暗示的保证、陈述、担保或承诺，恒生中国亦不会就任何人使用或依赖本文所载任何该等信息、预测或意

见而承担任何责任。阁下须自行评估本文所载信息、预测或意见的相关性、准确性及充足性，且如阁下认为必要或恰当，

阁下可为该等评估开展相关独立调查。 

恒生中国及其关联公司可能自营、承销本文提及的全部或任何证券和/或投资产品，或已经就此等交易建立头寸。恒生中国

及其关联公司亦可能因进行本文提及的全部或部分证券和/或投资产品赚取佣金或费用。 

本文提及的证券或投资产品可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的任何特定投资目标、财务状况或其他需要。

在作出任何投资决定前，阁下须基于自身的投资目标、财务状况及特定需要而作出投资决定，如有需要，阁下应于作出任

何投资前咨询阁下的专业顾问。 

投资有风险。阁下应当注意投资价值可能向上或向下波动，且投资过去的表现不代表其未来表现。本文并不旨在识别相关

证券或投资产品涉及的所有风险。 
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