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旬度经济观察 

                   ——经济延续平稳修复，政策收紧尚需时日 
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2020 年 07 月 20 日 

内容提要  

经济在持续好转，但修复节奏边际走弱。经济的修复并不平衡，更加市场化

的行业表现依然偏弱。因此，逆周期政策的全面退出仍需时日。 

随着美国、澳大利亚等国家疫情的二次爆发，全球经济和资本市场的修复暂

缓，但整体修复的大趋势没有改变。 

因为货币政策收紧而导致股市近期调整的可能性不大。但由于 A股上涨过快，

市场可能需要时间来消化过快上涨导致的失衡。 

 

 

风险提示：（1）疫情超预期  （2）地缘政治风险  
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一、经济平稳修复，政策收紧尚需时日 

7月 16日，国家统计局公布了二季度的经济数据，次日公布了行业的细项数

据。二季度 GDP 增速为 3.2%，略高于市场预期，显示经济的修复态势良好。 

然而，经济的行业分化比较显著，具有明显的不平衡特征。农业、建筑业和

房地产业的修复相对较强，二季度增速高于 2019 年下半年的增速水平。某些三产

行业的修复则相对较弱，住宿和餐饮业、租赁和商务服务业以及三产中的其他行

业的二季度增速依然显著低于 2019 年下半年的增速水平，且均为负值；其中租赁

和商务服务业以及三产中的其他行业的增速仅比一季度略有提升。 

 

图1：GDP 分行业增速，单位：% 

GDP 当季同比：分行业 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 恢复度% 

GDP 6.0 6.0 -6.8 3.2 78 

第一产业 2.7 3.4 -3.2 3.3 104 

工业:制造业 4.8 5.9 -10.2 4.4 94 

建筑业 6.1 5.3 -17.5 7.8 109 

批发和零售业 5.5 5.4 -17.8 1.2 82 

交通运输、仓储和邮政业 7.5 6.3 -14.0 1.7 75 

住宿和餐饮业 6.7 6.2 -35.3 -18.0 41 

金融业 6.9 7.0 6.0 7.2 126 

房地产业 4.2 2.5 -6.1 4.1 108 

信息服务业 18.1 15.6 13.2 15.7 68 

租赁和商务服务业 8.6 9.9 -9.4 -8.0 8 

其他行业 6.4 6.0 -1.8 -0.9 11 
 

数据来源：Wind，安信证券 

注：（1）恢复度=-（二季度增速-一季度增速）/（一季度增速-2019 年四季度增速）；（2）

标红色的为恢复度较高的行业，标绿色的为恢复度较低的行业。  

 

行业修复的显著差异与行业受疫情影响的程度有关，也与政策的逆周期调节

力度相关。从固定资产投资的行业增速上观察，基建投资的增速最强，4-6月均明

显超过疫情前的水平；房地产投资增速则大致恢复到疫情前的水平；更加市场化
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的制造业投资增速则相对偏弱，距离疫情前的水平仍有一定差距。更为重要的是，

自 5 月后，制造业投资的修复力度在边际减弱。这可能说明经济的内生动力仍然

不强。 

 

图2：  单位：% 

 

数据来源：Wind 

  

图3：  单位：点 

 
数据来源：Wind 
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这种行业分化在价格层面也有明显的体现。由于基建和房地产的强劲修复，

黑色产业链的价格显著超过疫情前的水平，并且还没有出现显著减弱的趋势。另

一方面，核心 CPI 则持续走弱，同比增速已经创出多年来的新低，这或许显示更

为广泛的实体经济依然偏弱。 

 

图4：  单位：% 

 

数据来源：Wind.  

 

图5：  单位：% 

 

数据来源：Wind.  
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此外，6 月的经济数据进一步显示，经济的修复尽管在持续，但在边际上趋

弱。工业增加值增速从 4月的 3.9%进一步连续走高至 6月的 4.8%，但工业生产中

最为重要的制造业增速在此期间并无明显上升，维持在 5%左右。工业增速的上升

更多是采矿业与电力燃气业增速加快的贡献所致，这可能与疫情期间室内活动增

加并大量使用空调有关（城乡居民用电量增速在 5-6 月出现大涨）。受国内外疫

情的影响，纺织服装业、皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业、家具制造业、文

教、工美、体育和娱乐用品制造业等多个行业的增速仍然在-10%左右，截止 6月

并没出现明显的好转。 

图6：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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总结而言，目前的经济形势尽管在持续好转，但各行各业均出现了修复节奏

边际走弱的趋势。此外，经济的修复并不均衡，更加市场化的行业表现依然偏弱。

叠加海外需求恢复较慢的考量，我们预计，中国经济整体要恢复到疫情前的水平

仍需要一段时间。 

在此背景下，逆周期政策的全面退出仍需时日。即使货币政策收紧，幅度也

将比较温和。首先，从融资价格上看，当前的隔夜回购利率与疫情前的利率水平

大体接近，七天回购利率则比疫情前的利率水平低 20-30 个 BP。因此，即使未来

的经济持续修复导致银行间利率水平进一步上升，幅度也将比 5-6 月的快速上升

要更加温和。 

图7：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图8：  单位：亿元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、美国疫情延续发酵，经济修复势头放缓 

 

图9：  单位：例 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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阳性率的上升幅度也很显著，这说明真实的感染人数确实在明显上升。然而，由

于多种原因，美国每日新增的新冠死亡病例尽管也上升，但增加的幅度并不大，

在六月下旬后基本保持平稳。 

美国疫情的二次爆发对美国实体经济和资本市场明显产生了影响。美国的各

项高频数据在 4-6 月经历了较为迅速的修复上升后，从 6 月下旬开始显著放缓。

美国的资本市场特别是股市指数也在 6 月中下旬后出现了震荡的行情。值得注意

的是，尽管美国疫情出现了明显的二次爆发，美国的经济和资本市场并没有向下

调整，而是保持平稳。我们猜测，这可能和两个因素有关。首先，当前来看，相

比新冠确诊病例，新冠死亡人数或许是刻画疫情严重程度更好的指标；其次，美

国疫情的二次爆发和美国复工节奏过快有关，市场或许预期，在管制措施重启后，

疫情将逐渐受控。 

图10：  单位：万平米 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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