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一、宏观形势

1、国务院常务会议：把稳增长放在更加突出的位置

国务院总理李克强 3 月 29 日主持召开国务院常务会议，要求压

实责任落细措施，坚决防止重特大安全事故；部署用好政府债券扩大

有效投资，促进补短板增后劲和经济稳定增长；决定新开工一批条件

成熟的水利工程，提高水资源保障和防灾减灾能力。会议指出，要把

稳增长放在更加突出的位置，稳定经济的政策早出快出，不出不利于

稳定市场预期的措施。要抓紧下达剩余地方政府专项债额度，去年提

前下达的额度 5月底前发行完毕，今年下达的额度 9月底前发行完毕。

会议决定新开工南水北调后续工程等一批条件成熟的水利工程，全年

可完成水利投资约 8000 亿元。

简评：继 3 月 16 日金融委会议释放强烈维稳信号之后，国常会

再次释放强烈的稳增长信号，在一季度收尾时期为二季度定调。目前

内外形势对于国内稳增长与稳预期均不是太有利，需要有相应的政策

对冲，而此时出于政治角度的考虑，需要把稳增长放在更加突出的位

置。国常会的表述也意味着未来将有一些稳定经济的政策相继推出，

“不出不利于稳定市场预期的措施”也代表着政策底的定调更为牢固。

2、央行货币政策委员会召开 2022年第一季度例会

近日，央行一季度政策召开例会指出，当前国外疫情持续，地缘

政治冲突升级，外部环境更趋复杂严峻和不确定，国内疫情发生频次



有所增多，经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。

要稳字当头、稳中求进，强化跨周期和逆周期调节，加大稳健的货币

政策实施力度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥好货币政策工具

的总量和结构双重功能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有

力支持，稳定宏观经济大盘。同时提到，要维护住房消费者合法权益，

更好满足购房者合理住房需求，促进房地产市场健康发展和良性循环。

推进金融高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控

风险能力。

简评：央行一季度例会与国常会前后衔接，释放的稳信号亦比较

强烈，再次重述了政府工作报告关于“加大稳健的货币政策实施力度”，

“强化跨周期与逆周期调节”、“发挥好货币政策总量与结构性功能”

的要求。此外，新增的表述变化之一是明确要求“增加支农支小再贷

款”。

3、国家统计局发布：3月 PMI为 49.5%，比上月下降 0.7 个百分

点

3月 31日，国家统计局公布 3月份中国制造业采购经理指数（PMI）

为 49.5%，比上月下降 0.7个百分点，低于临界点，制造业总体景气

水平有所回落。从企业规模看，大型企业 PMI为 51.3%，比上月下降

0.5个百分点，高于临界点；中型企业 PMI 为 48.5%，比上月下降 2.9

个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 46.6%，比上月上升 1.5个

百分点，低于临界点。PMI回落受中小型企业影响较为明显。

简评：近期，国内多地出现聚集性疫情，加之国际地缘政治不稳



定因素显著增加，我国企业生产经营活动受到一定影响。受疫情防控

政策影响，供应商配送时间分项为 46.5，达到 2020年 3 月以来最低，

在交通、物流等约束下，制造业供应链效率受到明显影响。地缘政治

影响下的外需短期收缩可能是另一个原因，3月新出口订单下行达 1.8

个点。统计局指出“一些企业出口订单减少或被取消”。中小企业经

营压力较大，预计后续仍需财政、货币等政策发挥合力，更好实现稳

增长。

二、金融热点

1、中办、国办发布《关于推进社会信用体系建设高质量发展促

进形成新发展格局的意见》

3 月 29 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于推进

社会信用体系建设高质量发展促进形成新发展格局的意见》，提出要

加强资本市场诚信建设，建立资本市场行政许可信用承诺制度，严格

执行强制退市制度，建立上市公司优胜劣汰的良性循环机制。健全债

务违约处置机制，依法严惩逃废债行为。完善市场退出机制，对资不

抵债失去清偿能力的企业可依法破产重整或清算，探索建立企业强制

退出制度。创新信用融资服务和产品，发展普惠金融，扩大信用贷款

规模，解决中小微企业和个体工商户融资难题。

简评：《意见》共提出六大方面共 23项要求。在创新信用融资服

务和产品方面，发展普惠金融，扩大信用贷款规模，规范发展消费信

贷。与此前关于消费贷的文件中“防止资金挪用、过度宣传、担心杠



杆”表述相比，“规范发展消费贷款”的提法比较罕见。基于此前国

常会以及金稳会中释放的政策信号来看，消费金融政策或将迎来转折

点。

2、央行印发《关于做好 2022年金融支持全面推进乡村振兴重点

工作的意见》

3 月 30 日，人民银行印发《关于做好 2022年金融支持全面推进

乡村振兴重点工作的意见》，指导金融系统优化资源配置，精准发力、

靠前发力，切实加大“三农”领域金融支持，接续全面推进乡村振兴，

为稳定宏观经济大盘提供有力支撑。要求强化货币政策工具支持，进

一步优化存款准备金政策框架，继续加强支农支小再贷款、再贴现管

理。改进金融机构内部资源配置，稳妥推进农村信用社改革。要围绕

高标准农田建设、春耕备耕、粮食流通收储加工等全产业链，主动对

接融资需求，强化粮食安全金融保障。

3、成立规模超去年同期，公募 FOF迎发行小高潮

今年以来，在分散化配置需求升温背景下，FOF 迎来了一波发行

小高潮。目前全市场有近 20只 FOF 产品正在发行中，今年以来新成

立的 FOF 规模达 157亿元，超过去年同期。公募人士表示，FOF 产品

近年来呈现出较为明显的风险收益配比优势，从全市场和各个基金评

价维度筛选基金产品，能有效解决基民“找错方向”等投资难题。



三、产业观察

新能源领域

1、乘联会：2022 年 1-2月中国占世界新能源车份额 65%

日前，乘联会秘书长崔东树表示，2022 年 1-2 月中国占世界新能

源车份额 65%，主因中国新能源车需求强，而欧洲传统车和新能源车

产销偏低。中国带动世界增量主要是中国新能源车市场已转向市场化

推动，形成了较强的内生增长动力。

2、插电混动汽车市场迎来爆发式增长

近期，越来越多的自主品牌开始在混动领域展示自己的技术成果，

包括比亚迪、长城汽车、吉利、长安等自主品牌。根据中国汽车工业

协会发布的数据显示，2021年，中国新能源乘用车销量达到了 333.4

万辆，同比增长 120.6%。其中，插电混动汽车（PHEV）的销量达到

了 60万辆，增长率达到了 121.6%，甚至小幅超越了纯电汽车的增长

率。而进入 2022 年后，插电混动汽车市场更是迎来爆发式增长。中

国汽车工业协会数据显示，今年 1 月至 2 月，插电混动汽车销售 16

万辆，同比增长 2.5 倍。其中，2 月插电混动汽车销量为 7.5 万辆，

同比增长高达 3.4倍。

其他

1、“十四五”中医药发展规划落地：建设优质高效中医药服务体

系 支持中医药企业“走出去”

3 月 29 日，国务院办公厅印发关于《“十四五”中医药发展规划》



的通知，这是首个以国务院办公厅名义印发的中医药五年规划，《规

划》统筹考虑医疗、教育、科研、产业、文化、国际合作等中医药发

展的重点领域，提出建设优质高效中医药服务体系、建设高水平中医

药传承保护与科技创新体系、推动中药产业高质量发展、发展中医药

健康服务业、加快中医药开放发展等十大任务，并安排十一类共四十

四项重大工程项目。

简评：在“一带一路”建设和龙头企业积极拓展海外业务的背景

下，中医药传播国家和地区数从 2015 年的 183 个提升到 2020 年的

196 个，累计建设了超 40 个中医药海外中心。2018 年-2021年，我国

中药材及中成药的出口额稳步增长，年化复合增长率达 4.8%，2021

年达到 12.7亿美元的规模。2020 年以来，中医药在全球疫情防控中

发挥了巨大作用，国际认可度显著提高，预计我国中药出口将保持较

快增长。

四、境外观点

1、高盛：料美联储 5 月和 6 月都将加息 50 基点

近期，高盛表示，预计美联储将在 5 月和 6 月会议上分别加

息 0.5 个百分点。以应对通胀飙升，因而高盛全面上调美国国债

收益率预测。收益率曲线倒挂通常被视为经济衰退的警告信号，

比如在经济衰退前的 1970 年代和 1980 年代初，当时的收益率曲

线倒挂就很严重。但高盛表示，虽然经济放缓的风险有所增加，

但温和倒挂的曲线对经济衰退的预测性较低，特别是在像今天这



样的高通胀环境下。此外，对于美国本次加息周期，高盛预测，

美联储本轮加息周期中基准利率最终将达到 3.00%-3.25%，而市

场对最终利率的预期为 2.50%-2.75%。

简评：收益率曲线倒挂是指短期证券的收益率高于长期证券

收益率。受人口老龄化加剧、财政赤字严重、生产率走低等结构

性问题影响，金融市场对美国长期经济增长预期较悲观，压低了

长期国债收益率，而美联储的加息抬高了短期国债收益率，二者

之间的偏差导致国债收益率曲线倒挂。统计数据显示，在过去七

次经济衰退发生之前，都曾发生过 10 年期美国国债与 2 年期国

债收益率曲线倒挂的现象，其中包括最近一次 2007 年至 2009 年

之间的衰退，因此这一信号不得不引起注意。一般而言，美国国

债收益率曲线倒挂后，经济增速往往会下降甚至发生衰退，这也

将间接增加我国稳增长压力，增加输入性风险。



2、贝莱德 CEO致投资者的信：全球化时代终结 供应链重

塑将推高通胀

3 月 24 日，贝莱德掌门人拉里芬克在致投资者的信中警告

称，俄乌冲突将重塑世界经济，促使企业撤出全球供应链，从而

进一步推高通胀。芬克指出，自新冠疫情以来，全球经济便走向

脱钩，而俄乌冲突加剧了这一趋势。今后，企业和政府将更广泛

地思考它们对其他国家的依赖，这可能会导致企业将更多业务转

移到本国或邻近地区，并更快地“从一些国家撤出”。他认为，

这种逆全球化的“脱钩”将不可避免地给企业带来更多挑战，如

更高的成本和利润压力。而这种供应链的大规模“重新定位”，

将会推高通胀。
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