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基金经理论市：疫情形势仍然严峻，市场交易

宏观逻辑 

上周由于疫情形势严峻且美债利率持续上行，成长风格、

消费及制造业受影响较大，稳增长板块涨幅居前。全周上证指

数下跌 0.94%，创业板下跌 3.64%。行业层面，建筑、钢铁、建

材、石化及房地产等涨幅居前；农业、电子、电新、传媒和计

算机等跌幅居前。 

4 月 6 日国常会召开，在稳增长、保主体及适时运用货币

政策工具等方面均作出重要表态。在对当前经济形势的预判方

面，会议指出，目前“国内外环境复杂性不确定性有的超出预

期”，国内疫情反弹、俄乌冲突等地缘争端，均对年内“稳增长”

目标有所影响。4 月 10 日，《中共中央国务院关于加快建设全

国统一大市场的意见》发布，这一文件在去年 12 月中央全面

深化改革委员会第二十三次会议审议通过，是对“十四五规划”

中“加快构建国内统一大市场”的进一步深化。全国统一大市

场的构建是双循环战略的重要抓手，有助于提高经济潜在增

速。但其构建非一日之功，未来或有更多具体政策出台促使其

落地。短期内对宏观经济及资本市场影响较为有限，中长期利

好经济及资本市场。 

近期对市场影响最大的因素仍然是疫情形势仍然比较严

峻，3 月经济数据面临较大回落的压力。房地产政策放松预期

持续增强，短期对地产支撑明显，后续预计对地产链将有所提

振。近期成长股整体表现较弱，缘于疫情影响以及海外美债利

率大幅上行。当前行业配置主要关注稳增长及一季报预期向好

的行业。 
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专栏：稳增长与工程机械 

“稳增长”背景下，当前政策放松的方向已被反复确认，具备政策边际改善的基建与地产相关产业链将受益，

由此带动工程机械板块回暖。 

中央经济工作会议定调 2022 年稳增长，年初将稳增长的经济问题再次拔高至政治问题的高度，充分调动地方

政府配合的积极性，诸多地方政府 2022 年一季度重大项目集中开工的时间点提前，地方两会释放稳增长决心，基

建与保障性住房建设成为稳增长主要抓手，全国两会前稳增长政策力度有望强化，节奏或将加快；21 年 12 月专项

债提前下达，新一年专项债发行已启动，一般公共预算支出投向基建占比大幅提升，工程项目资金链改善，使得基

建投资适当超前落地有力，叠加房地产政策边际有所放松，工程机械下游需求预期向好。 

挖掘机作为基建晴雨表，21 年国内需求不振，年底海外表现亮眼。据中国工程机械工业协会对 25 家挖掘机制

造企业统计，2022 年 3 月挖机销量（含出口）3.71 万台，同比-53.1%，其中国内、出口增速分别为-63.6%/+73.5%；

分机型看，国内市场 3 月中大挖销量降幅超过小挖；Q1 合计 7.71 万台，同比-39.2%，其中，国内、出口增速分别

为-54.3%/+88.6%。其他产品来看，1-2 月份汽车吊销量同比-49%，降幅超过同期挖机的-16%，预计 3月份汽车吊销

量降幅也较大。 短期需求仍旧低迷处于阶段底部。3月销量降幅扩大，一是高基数，去年就地过年需求前置导致 3

月挖机销量 7.9 万台，单月销量便超过 15、16 全年的量；二是疫情影响。4月份行业仍有高基数和疫情扰动，预计

销量大概率下滑。 

稳增长发力叠加疫情原因需求后移，需求有望边际改善。宏观稳增长压力下，政策稳增长力度有望加大，近期

部分城市地产调控出现放松，基建、地产作为稳增长抓手后续值得期待。同时，由于 3、4月份施工旺季出现疫情，

在稳增长主题下，施工需求和销售或后移，预计 2季度需求将逐步改善，销量降幅收窄。 

国内工程机械龙头历经周期考验，行业集中度不断提升，龙头公司凭借规模效应、供应链优势、精益制造能力

已经建立较强壁垒，并加强海外拓展向全球龙头进军。作为中国制造的代表性行业，板块经历较大回调后，在稳增

长政策的需求改善预期下具备超跌修复空间。 

仍应该认识到工程机械的基本面未发生根本性改变，当前行业整体仍处于下行周期阶段，预计下一轮周期或为

2024-2025 年。在稳增长主基调刺激下，基建投资加速企稳回升预期强化，叠加行业向电动化、智能化转型，率先

布局的龙头企业有望创造特有的弱周期属性。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 陈天友） 
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