
 



 

从全国范围来看，5 月疫情管控取得成果，上海逐步解封，

京津冀疫情陆续缓解，复工复产企业增加。但国内宏观经济

当前面临空前压力，上游通胀因素及下游需求不足仍制约经

济发展，1-4 月国内经济供需两端均表现一般，基建数据有

所回落，消费地产持续低迷。5月份，制造业 PMI 为 49.6%，

仍处于收缩区间，但较前值回升 2.2 个百分点，供需指标也

出现环比增加，我们判断经济底部已现，经济秩序初现恢复

态势。 

 

2022 年 1-4 月份，社会消费品零售总额为 138,142 亿元，同

比下降 0.2%。4 月份，社会消费品零售总额为 29,483 亿元，

同比下降 11.1%，环比下降 0.69%。 

 

从总量来看，社会消费品零售总额累计同比首次转负，主要

是因为疫情抑制企业生产和居民消费导致的内需不足；从结

构上来看，由于多地疫情管控升级，商品零售及餐饮消费首

当其冲受到冲击，商品零售同比下降 9.7%，餐饮收入同比降

幅达 22.7%。双双下滑之下，可选消费继续弱于必选消费。 



 

随着疫情边际向好，管控措施逐步放开，重点城市有序推动

复工复产，抑制的消费需求将得到释放，预计消费数据有望

边际转好。在 5月汽车购置税减半和新能源汽车下乡等利好

政策的刺激下，预计汽车消费需求也将逐步回暖，但疫情造

成的居民收入损失等负面因素仍未全面消退，消费行业仍需

等待经济大盘企稳之后才能整体复苏。 

 

 

 

4 月，国内疫情多地发散推高了企业的运营成本，部分物流

系统陷入瘫痪，干扰供应链的正常运行，降低了经济的运行

效率。4月全国规模以上工业增加值同比下降 2.9%，环比下

降7.1%。1-4月份，全国规模以上工业增加值同比增长4.0%，

比 1-3 月份回落 2.5 个百分点。 



 

从结构上来看，4 月上游煤炭开采等行业增长明显，而下游

则受到较为明显的冲击，产业链条较长的汽车制造业降幅达

31.8%，汽车日均产量同比下降 43.5%。而随着后续上海等地

的复产复工，供应链明显得到修复，汽车零部件仓库正常运

转，汽车产量也将逐步恢复。 

 

毋庸置疑，疫情仍是拖累工业企业生产和利润的重要变量，

通胀影响下工业企业内部结构分化加剧，利润相对集中在上

游行业，成本压力仍然对中下游企业产生较强制约，近期发

布的国家大规模留抵退税等纾困政策将有助于部分改善企

业利润。5 月 PMI 数据边际回暖，6 月重回荣枯线之上值得

期待。 

 

 



1-4 月份，全国固定资产投资累计同比增长 6.8%，比 1-3 月

份回落 2.5 个百分点。分领域看，基建地产投资增速不及市

场预期，基础设施投资同比增长 6.5%，制造业投资增长 12.2%，

房地产开发投资下降 2.7%。 

 

房住不炒依旧是贯穿 2022 年的总基调，开发商去杠杆仍将

延续，叠加疫情因素的不利影响，年初以来房地产投资数据

走差也在预料之中，且短期内地产投资仍将下行。但考虑到

2021 年投资数据基数较小，央行于 5月 20 日下调了 5年 LPR

利率，地方因城施策的刺激政策持续发力，以及疫情得到有

效控制，地产销售数据企稳值得期待，后续房地产投资增速

将得到一定程度的修复。 

 

 



 

 

 

5 月，十年期国债到期收益率小幅下行，由 4 月末的 2.83%

下行至 2.74%附近，近期开始小幅震荡。我们判断，利率债

短期机会明显，但因经济回暖慢于预期，长周期反转时点可



能有所推后；信用债仍具备配置价值，宽信用政策下信用风

险有所降低。 

 

4 月经济数据公布，消费和投资数据均较弱，地产数据持续

下滑，之前强势的基建数据也有所回落，基本面对债市情绪

继续形成较强支撑。从全国稳住经济大盘电视电话会议主要

内容不难看出，目前国内经济仍显疲态，压力空前，流动性

继续保持偏宽松状态，利好债市，我们判断杠杆策略仍然适

合当前行情。 

 

随着疫情等限制因素退出，稳增长效果逐渐显现，债市从中

长期来看将会承压。另外，特别国债等一揽子积极的财政刺

激计划有望出台，可能对债券供给端形成一定压力。 

 

海外影响因素进一步消退，美债收益率较高点继续回落，随

着美国衰退预期的加强，快速加息的预期较之前已有所下降。 

 

综上，经济信贷等基本面制约之下，利率易下难上，但短端

交易已经较为拥挤，长端已经有所修复，债市后续走向将迎

来一定分歧，本月债券策略维持标配。 

 

 



5 月以来，国家层面已多次召开经济会议，稳定市场信心。

国常会部署 6 方面 33 条措施发力稳经济，且疫情收尾后，

政策发力的效果也将大大提升，预计市场将继续迎来稳增长

政策的密集加码期。预期转暖下，市场风险偏好已显著提升，

复工复产直接相关的制造业成长板块、餐饮消费等在 5月经

历了部分估值修复，新能源车指数较低点回升已超 28%。 

 

下一阶段，我们判断在配置结构上应继续从偏价值向均衡方

向调整。在经济增长承压，保就业压力加大的宏观背景下，

政策加码有望于二季度窗口期加快落实，因此稳增长主线仍

有机会，可布局挖掘其中有一定预期差的细分方向。成长板

块估值见底反弹，随着制造业复工复产，供应链逐步修复及

成本方面改善，需要关注盈利的变化，全面反弹之后需要更

加关注业绩确定性强的子赛道，关注中报盈利预期，关注中

长期增长的潜力。 



 

 

 



2022 年前 4个月，另类资产受益于大宗商品价格的上涨，在

各类资产中表现最好。5 月以来，商品市场涨跌互现，品种

之间有所分化，市场整体呈现高位震荡走势，对应 CTA 策略

经历阶段性回撤。考虑到未来大宗商品与能源仍存在供需错

配的问题，短期内通胀问题难以缓解，大宗商品价格可能继

续推升，因此 CTA 策略预计仍有配置价值。 

 

近期股市成交量有所回暖，流动性逐步改善，中小票走势强

于大盘价值股，且从对冲成本端来看，基差仍属于正常水平，

利好中性策略。我们将继续优选优秀的中性及混合策略进行

配置。 

 

 



 

 

 

建信信托大类资产配置体系依托于一支经验丰富，专注于权

益投资、固收投资、量化投资、商品投资四大专业领域研究

的投研团队。 





 

 


