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宏观 

核心观点： 

1、2022 年一季度国内经济难上加难，除出口展现出倔强的韧性之外，消费

以及投资都难以言说，消费在疫情的重创下 3 月社零增速不排除出现负增速，而

投资尽管整体超预期但难掩疲弱本质，尤其是最令人担忧的房地产迟迟未见底，

而制造业投资则在能源危机以及俄乌冲突的先后夹击下利润分化，中小企业苦不

堪言。尽管当下经济苦不堪言，但对于全年经济政府有目标、有决心、有措施，

咬定 2022 年全年 5.5%的增速目标不放松就意味着我们国内经济可能在一季度触

底，经济底正在路上。 

2、对于二季度，我们认为尽管经济难，但好在政策给力，国内经济势必迎

难而上，内需将在二季度逐渐企稳。具体来说，消费触底回升，但复苏程度还要

根据疫情发展以及防控政策的调整以及稳增长和稳消费政策的具体发力程度来进

一步佐证，投资尽管房地产投资或进一步寻底，但基建发力对冲、制造业继续给

力，而外需端出口尽管增速边际放缓，但价格效应或仍将支撑二季度出口，出口

不至于加速下降，拐点可能在二季度之后。 

3、政策端更加积极。货币政策稳中有松，二季度将继续发力，降准降息窗

口均未关闭，降准以及结构性政策发力概率大。财政政策是今年稳增长政策主要

旗手，工具多、力度足，但总体而言仍是立足民生、基建先行，全年宽财政的基

调较为确定。 

 

风险点：疫情发展不确定性、国际地缘政治不确定性、宏观经济下行超预期、

美联储政策超预期 
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