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宏观专栏 

疫情加大地区数据分化 

4 ỉⅎ῁ ┼ 低 场 ， ῒ大地 ┼ᶳὄ。4 ṥ

ᶺṰ ῒ 、ẘᴧ 产 、₭出ⱨ ᾘ本ḋἂ 冲ᾖᶳ布，但

北™等地Ṱ ῒ ‚ḉᵇ大，Ẳᴪ出ⱨ ḢṰ ᴮή弹，ᶜ

地产 ἀ 遍 ὁ。 Ố ὁ ， ῝ṟ变ὄ大。 

欧央行会是下一只“鹰”吗？ 

报Ṕ ῄ，  ᵽᾼᵇ₅ 产Ẇ ῄὃ， ꜛ7 次ῒ 。但

ⅎ῁ 长᷄ ， ῄῒ ⁹ 不ᾀἏꜛ； 比

储， 半 ᾑ表 得Ṫῒ 不╨。 

专题聚焦 

再迎煤炭保供，何去何从 

报Ṕ ，2022 ỉ ῄᾑ达44.6 ᵕ ， 比 ḉ

4.4%， 半 ┐部地 保ṵ 大。报Ṕ ，从

、 存 、 ὄ储备 ἀ Ự“ ” 案等ᶚ 保ṵ。 

Web3.0：新范式开启互联网新阶段 

Web3.0 ᾘ ꜘ Ὰ 的 的Ἲ ᴝ代ᶚ ， ᵓἪᵊ 产ầ

的创 。报Ṕ ，Web3.0 处 ᵿ ，但 ， ᾑוּ

AR/VR、AI等Ὰ ἂᵿ ，▲创 ⁶ᵍ。 
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比-84.9%、-89.7%。 到 冲ᾖ并不 的 ᶺᶜ地产▲ᵿ ἀ

大ḉᵇ的 ὁ。4 ỉᶓ ᶜ地产▲ᵿ 比 长的

ᶺ₫ 6Ṥ，ᵷ ᾜ 比 长的₫ Ố 1Ṥ。4 ṥ地ᶜ地

产▲ᵿ 比 Ḿ 的 ầ ₫ -0.29， 4 Ḿ ᶺ的ῒ

-4.6%，ṍ ᶺ的-5.4%；4 ṥ地 ᾜ 比

Ḿ 的 ầ ₫ -0.42， 4 Ḿ ᶺ的ῒ -14.9%，ṍ

ᶺ的-26.5%。 

Ố出ⱨ ὁ，Ẳᴪ出ⱨή弹。 ṵ ἀ Ṱ 产等

的 ，4 Ố出ⱨ 比 -43%，₭ⱨ 比-31%。‒ 冲ᾖ，4

出ⱨ、₭ⱨ 比-13.7%、-3.1%。4 Ẳᴪ ὓ₆， 出ⱨḽṰ ᴮ ，

出ⱨ ή弹， 比+15.4%（3 -1.9%）。 

Ố ὁ 。从 的ᾶṤ ⅎṷ布4 ᾀ ᶮ ₥ᵭ

的 ᶺּו◒， Ố、北™ ὁ ， 比ᶳ别 -48.4%、-16.2%。 

Ố ῝ṟ变ὄ比大。 冲ᾖ ， ᶚ ─ ᵓ 的ᵙᾔ

ṍ， ᶚ 导 ṵṦῺ 。 本，◒וּ 冲ᾖᶓ

2020 初 ，除 Ố 城 的2022 4 ∟CPIὐ比变ὄḉᵇ

低 2020 2 。 

 

 

 

 

Ẫ点ּו ：2022 5 22 ₥ṷ ∏部 ᵿ布的《 ῒ大地 ┼ᶳὄ》 
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宏观专栏 

欧央行会是下一只“鹰”吗？ 

本 ṷ布的 4 ᾀ ῌ ， 遍ᵓ 表 担 。

₴ẫ 出 “Ṱ — ” ，但7.4%的 ⅎἏṍ， 长

ᾠ 。部ᶳ 担 ， Ị不ᾭ ᴮ，♠ ᾀ

ṷ ，从ᵷḤ出Ṫṍ代῝。 ◒， ῄ  ᵽᾼᵇ₅

产Ẇ ῄὃ， ꜛ7 次ῒ 。但 ⅎ῁ 长᷄ ， ῄῒ

⁹ 不ᾀἏꜛ， 比 储， 半 ᾑ表 得Ṫῒ 不╨。 

， ᵓ 的担 ῒ。ῌ 1， 7.4%的

ᵿ 的 遍担 。₴ẫṍ ῝ṟ Ἇ大ầ ，但

ᾠ ，῝ṟ 部 。 ， Ị ᶜ成本包+

HICP ，2021 第 ᾼᵇ的 ᾀ比 ᵀ ṍ0.7Ṥ百ᶳ点。 此

，ῑ 部 ᵓ 3וּ 的 ῒ， 测 的

ṍ。 表达 ᵓ 测错 的担 。 出 ᷄

ᵬ  ᵿ ≤ 成 ，暗 Ọᶳ低Ẍ ♠ ᾀ ᶕ 错 。 

出 “Ṱ — ” ，但并不 打 ᵓ 的担 。

储ᾔ币 策的 标不 ， 的ᾔ币 策 标 Ṥ， 便 2。

， Ṱ 不ṍ， ṍ的 常 ᵍ ῦ

才 ᶑ Ṱ ᴧ ，但 旦Ṫṍ的 Ṱ ṧ 蒂ẘ，

‚低 תṪῒ 。1970 代的ⅎ ， ᵓ῝ṟ ᴧ的承 ầ ，

ᾱ ᵿ 的 וּ ṵṦ侧， ᵳ 。 PPI

ṍ 30%， ， ῝ṟ 传导的 持 存 。 

ᾔ币 策ᶚ ， ḱ₴ꜛᾔ币 策 场ᴘ 。

担 ， Ị ᾭ ᵿ出₩ Ỳ， ᾑ₭ 步 。

Ị ᴮ ，ὒ♠ ᾀ产 第ᵽ ，并 ♠ ᾀ带ּוṍ昂的

ⅎ῁、₥ ᴧἀṷ 成本。 ᾀ ᴧ程ᵇ 参◦ 储的

ⅎ 。 储低Ẍ ，不₫ ṷ ， ῒ大 ₥ 场波ᴮ。

₴ẫ 的 Ꞌ ỉ不 ，但 ṍ ， Ựὒ ḱ保持ↄ 。 

                                           
1 https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2022/html/ecb.mg220519~c9200dba08.en.html 
2 https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html 
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专题聚焦 

再迎煤炭保供，何去何从 

2021 ， ⅎ 的 、 电ṵ ₩ Ꞌ。 侧 电

持 ṍ、 电ᵿ电 Ὼ 等 ，ᵿ电 的超 长，ᾶἬṽ 2021

ᶮ的 部 ；ṵṦ侧 长 产 的 ᾜ ，ᴟῒᵋ

产 ὐ保ẫ 、安 产等ῢẫῒ ᵷ大ḉῺ产， 得 ṵṦ弹 不

； ᴟῒỉΈ大 ῝ṟꜛ 、ỉ 电῝ṟ 导不畅等，

ṵ 持 ₩ ， ῝ṟ═ḉ 荡， 出 ᴮ ᾔ῝ṟ ᵇ超Ọ2600

/ᵕ、 波ᴮ超Ọ4倍的 。 

2022 ， ῄ  ḉ ῒ。电 ᾑ 电 代、

ῒ ᴮ， 电 ῄ 步 长，但 ᶮ、出ⱨᶢὓ，

ῄ ‚ 6% ， ự 1.8 ᵕ 。电 ῝ṟẫⱦᾙ

‚低 本 ᵇ电 ṍ的 ；Ṅ 地产

、 ᾘ ᵇ超 ，ự ῄ 持 ；材 地

产 ᾑṪ ，ự ῄ ‚1650 ᵕ ；ὄṰ

不ῄ ᶮ 策， ῄ ự 2300 ᵕ。 ἂᶳ ，2022

ῄᾑ达44.6 ᵕ ， 比 4.4%， 1.9 ᵕ 。᷄

⅛ ， ᶓ ₭大ᾑשׁ 步ᶑḢ， ỉ ， ᾳ♠达

ᵕẵ 。 

2022 ḁ 保ṵ ？ 从₭ⱨ、ỉ 产 ᶢ、̔̀ ṟᾙ ᶚ

₭ ᶳ Ἢ ： ᶤ₭ⱨ大ḉ‚低、ỉ 产 ᶢ 不ᾭ 等ᾨᵊ᷄

Ꞌ ，2022 ṵ  ὓ₆。 ᵷ，₦ 的电

场 ẻ ♠ 导 产地ᵓ ᵊṵ ‚低，ᴟῒ₦ ⅎ῁ 长大ḳ

低Ἢṍ， ♠ 导 ῦ、Ᵽῦ 的 ṵ 错 ，┐部地 （Ἷ

Ố、ᴪ北部ᶳ地 ）、部ᶳ⁶ᵍ（7-8 、12 ）保ṵ 大。（1）₭

ⱨ不 ᴧ ： ᶚỉῑ ᵬ 的博 持 ，ỉΈ ῝

持 ṍ 波ᴮ， ₭ⱨ 道 ♠ 长 存 。ᾘ ⅛ ， 测 2022
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₭ⱨ  Ὼ 7800 ᵕ， ⱨ ỉ 产 补；（2）ỉ 产 ᶢ

₭ᵇ╨ᴧṵ ： ₩ ，וּ ῒ2.1 ᵕ 产 。₦

ᵿḲ 出 ᶢ3 ᵕ产 ， ἂ ṵ3000 超 ᵇ的

贷ꜝ 持。 ₥、 策╫ 到 ，产 ᶢ ， ₦ ṵ ᾘ本 

ꜜ 。᷄ 产地出 ẫⱦ，产 ᶢᾭ产 ╫♠ 到 ；

（3）῝ṟᾙ 导 ┐部ṵ ‚低：₦ ỉΈ ṪῒḢ ， 避

出 电 Ḩ担 ῝ṟᵷ ᾙ Ꞌ，电 ▲ 低 场῝

的长 ῝ṟ。 电 ᾭ ῝ṟ“ ẻ 导” 场 ṵ ᶤ

电 ，电 ṵ ‚低。此 ， 长 ῝ṟ ， 场ᵓ产地 ᵊ

ṵ ‚低。 持 策ḷ ῢᴼ， 存 电保ṵ ᾭ地 错 ᷄ 。

此 ，₦ ỉ ⅎ῁ 长 ᾭ 策 ᶢ 大ḳ 低Ἢṍ，

ᾼ⁹ ᴟῒἪ，ᾑ导 ⁶ᵍ ῤ᷂。 此，保ṵ的 ῦ、Ᵽῦ

Ὺ═。 

ἁ ṍṵṦ弹 ， 成 当 ᵿὰ ᴴ底保 、 标

的ầ 。（1） ：ᾱ Ẍ ỉ 产 的ᾘ础 ，

Ỹ 产ᾘ地，保 ỉ 产 持 45 ᵕ ；（2）

存 ： ᶚ ， ꞈ ὄ 产ἀ ὸ ， ₭

ὄ ，从Ὰ ᵇ 大 ᵇ ṍ产 弹 。 ᶚ ， ὄ

安 产 ὐ保等ᶚ 的 策 ᵇ， ∏ 弹 产 ἀ ꞈ弹

产ᾙ ；（3） ὄ储备 ： ᵓ ῦ₩、 的储备 标，

ṵ 的ầ ⁹点， 地  保 的储备ᾘ地；

ῒꜛ ỉ 备 ᴘẫ ᾙ ，充ᶳᴘᴮ 的ᾜᾨ 参 储备ᾘ地的 ；

（4） Ự“ ” 案：ỉ 点 ṍ– 的ⅎ῁ ，ᵋ ♠ Ọ₭

步ῒ大–电 比 ῦ ；ỉ 点ῒ大ᵬ ἀ ẑ的 ₭ⱨ，ῒ

ỉ⅞ῦ 等ᾘ础 Ἲ Ἲ ，并 ầ ᾭ ầ 等ᶚ Ṧ 策Ḇ持。 

 

Ẫ点ּו ：2022 5 19 ₥ ∏ ᵿ布的《 保ṵ，ἁ ἁ从》 

 SAC 编Ỳ：S0080121100061 
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专题聚焦 

Web3.0：新范式开启互联网新阶段 

Web3.0 ₅ἂ ὄἀ代币ⅎ῁ 等ḳ ，ᾘ ꜘ Ὰ 的 的

Ἲ ᴝ代ᶚ ， ₆╨Web2.0带ּו的 不 ἕ、ᵿ 不 等 。

AR/VR等 ᵊ创 比， ᵓἪᵊ 产ầ 的创 。 Web3.0处 ᵿ

，但 ，2021 ꜘ 初创 ₥ᵭ达252 ， 比

长超700%。 Web3.0 AR/VR、AI等Ὰ ἂᵿ ，▲创 ⁶ᵍ。 

Web3.0
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.5.16 Ố ἡẪ 报Ṕ：ῒ ：1973的  ┐ת

2022.5.16 ỉἡẪ 报： ₱5 ┐ᾀ 点 策 

2022.5.16 ỉἡẪ 点 ：4 ⅎ῁ ┼点 ：
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2022.5.17 ∏：ỉ 大 ἀẕᶺ 点  ——

Ẫ察 （ ） 

2022.5.17 ῷ ：ỹᶾ ᴧ῝ᶳ  

2022.5.17 ῷ ： ᴧ῝ᶳ  

2022.5.17 标备 ：ḫ ỉ 22 第7、9 ᵿ， ᵿ 21 第10 、22

第1 ᵿ—— 标ᶳ  

2022.5.18 ∏： Ḍ， 不  ——ᵿ Ṅ ₱Ꞌᾶἁ？ 

2022.5.18 ᶳ 报： ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ 报 

2022.5.18 标备 ：ỉ▲ 22 第6 ᵿ，第10、14 ᵿ——

标ᶳ  

2022.5.18 ỉᶜ地产 报：4 ᶜ地产 报： —— 策ᴘ ᶑ

Ḣ的Ἲ搏 

2022.5.19 ᶳ 报： ỉṷ ᾭ ᶳ 报 

2022.5.19 标备 ： ỉ 22 第22 ᵿ，ḫ ỉ 22 第8 ᵿ

—— 标ᶳ  

2022.5.19 ῷ ： ᴧ῝ᶳ  

2022.5.19 ᴮ Ṩ ：─ 储 背⅛ ，ῢẫ 导存ꜝᴧ῝₭ 步

场ὄ ——ᾙẅḨ ᵊṨ 2022 5 报 

2022.5.20 ῷ ：5 LPR ᴘ15bp， Ựᵷᶤ Ᵽ  

2022.5.20 ỉ♠ 策 报：ṍ ┼◒“ 常 本” 

2022.5.20 ῷ ：Ẳ ᾘ₥ ，⅞ ᾙẅ Ὼ持 ——2022 4

登、 ẫ ┼点  

2022.5.20 ῷ ：῝ 地的10 ỉ  

2022.5.21 Ṩ 报： ᾳᵿ έḢ但↨ Ḩ，ᵽᾳ ᵟ

Ή  

2022.5.21 ∏：“ 产ὡ”ṟ┐ ， ḁ ῒ∙ ？ —— ₥

场ᴘ查2022 5  

行业 

2022.5.16 不ᴮ产 ⱣῦḎ ：ῷ ᴘ ᶜ贷  

2022.5.16 Ṱ ὄ： ᶜ贷 ᴘ，◒Ựῑ─板ꜘẌ ή  

2022.5.16 ： ᵇẪ察： ῄ 策ῒ ᵓ冲 冲ᾖ 

2022.5.16 车ᾭ 部 ：ḢṰḢ产 ₭ 刺ᾡ 策  ◒Ự底部ᶑ

弹  

2022.5.16 ὄṰ： 材 （ ）： †ὔ —— ᵿ 的Ḋὄ

Ṱ  

2022.5.16 传 Ἲ ： 报： 持 ，ầ ◗᷄ 板ꜘ 

2022.5.16 ∏： “ ”  | 存， ⅝待Ḳ  

2022.5.16 材：ᵋ ，⅝待 长 Ịᵑ  
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2022.5.16 ὄṰ： 保═ ( ᾭ )1Q22ⅎ Ꞌήẗ：ἡẪὐ⅞

， Ẫ 

2022.5.16 ₥ ：财ḩẫ 报： 部 1Q22 ᾥ ；4 ẕ ᾔᾘ₥

Ἴᾍ ᵇ╫ ή  

2022.5.16 ᾙ ： ᵋ ᴮṵ ，ầ 出ⱨ ᾜᾨ变ὄ 

2022.5.16 ∏：产 ῝ṟ ，♠ 补 部ᶳ拨Ḥ 

2022.5.16 ：【 财 ○】4 得到ὓ ， 待  

2022.5.16 常 ᶮ： ◦：白∟ ᾥ ， 布┐῝ ṍ；

大 把  

2022.5.16 ∏： ： ： ，

大  

2022.5.16 ♅Ὰ  ： 车电 ：Ḗ ῟ 搭 ，ɛ ᴮ不Ḳ ὄ

 

2022.5.16 不ᴮ产 ⱣῦḎ ：4 ᶜ地产 标ᴙḉ ꜛ  שּׁ

2022.5.16 ᾘ础材 ：4 点 ： ，待 长 Ịᵑ  

2022.5.16 ：4 点 ：产 ὐ比ή ， 表  

2022.5.17 ∏：Web3.0： ᶓ ▲ Ἲ ⁶ᵍ 

2022.5.17 Ṱ ὄ：Ố Q1ήẗ：表 ᶳὄ、 承  

2022.5.17 ♠ ᶮ： 4 -11.1%，5 ὐ比Ḳ  

2022.5.17  Ṱ程：4  ┼点 ： ⅛ ᴮ，ầ 长

ᴧ ᾭ ₥ᶚ  

2022.5.17 ᶮ 道 ∏：ᵟṲ ᾙ/炒菜ᾙ， Ṥ 爆ꜝ 道 

2022.5.17 不ᴮ产 ⱣῦḎ ： 报#292： ᴙḉ 超 成 

2022.5.17 ♅Ὰ：TCL ᴧ῝ ，ῒ MLED背ằ  

2022.5.17 传 Ἲ ：4 电 ┼： ᵊᾭṵ 到 冲ᾖ，

ᶮ表   

2022.5.17 电 电 备：蝉 ， ỉ储 场持  

2022.5.17 ♅Ὰ  ： Ẫ察-ἝỐ：1Q22 ᾥỰ ṷ ， 成 Ẇ

Lordstownῒ EV布┐ 

2022.5.17 传 Ἲ ：Ἲ 报： 策ᾘᴘ ，促₭ ᵿ  

2022.5.17 ： ₥◒Ố   | ᵷ变，  本—

—Ố ẫᾙẅήẗ 

2022.5.17 Ṱ ： ：Ὼ ‚本 ᴮ， ᶢ   

2022.5.18 Ṱ ὄ： 4 持 ，◒ỰẲּׁש成长Ᵽῦ 

2022.5.18 ： 贷 ῢ测（2Q22）：“☼ ᵿ ”的 Ị  

2022.5.18 ：从 城 Ḳṝ◒₥ ᷄ ὄ₆ 

2022.5.18 传 Ἲ ： ᷄ 吹， ⅎ῁ 策 Ή Ự 

2022.5.18 REITs： ṷ REITs 6 ₆₰的᷄ ᾙᾀ 

2022.5.18 ᾙ ：ằḌ电池 备： 电池Ὰ 把，ו到ּ产ṍ᷂ᾱשׁ Ὰ

变ṝ︡潮 
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2022.5.19 ỪⱣỪ ♅Ὰ：ỉ Ḳṝ ₭， 产 ὄ ῒ  

2022.5.19 ὄṰ：ὄṰ῝ṟ ṍ ，ầ 长 ầὄṰ ——4

ὄṰ ᵇ ┼Ṩ  

2022.5.19 ₥ ：  ：₥ ᾙẅ ὄ ——初 ， ₭
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