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1．《疫情对一季度经济影响超预期显著—2 月经
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2．《供给好于需求 内需仍需提振—3 月及一季

度宏观经济数据点评》 
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月宏观经济数据点评》 

4．《需求弱复苏 通缩压力大—5 月物价数据点

评》 

 
 

2020年 7月 10日 

内容提要： 

上半年突如其来的新冠疫情对全球经济造成较大冲击，多

家国际机构纷纷下调今年全球增长预期。其中，IMF 在 6

月发布的《世界经济展望报告》中预测全球经济今年将萎

缩 4.9%。 

国内经济弱复苏。在疫情各项严控措施的影响下，1 季度

GDP 同比减少 6.8%，2 季度在疫情得到基本控制的情况下

经济趋于复苏，各项指标均出现不同程度改善。其中，对

经济支持力度最大的来自于供给端，高炉开工率持续回

升，工业增加值、发电量等数据自 4 月起转正。需求端复

苏较慢，不仅没有出现报复性消费，甚至连弥补性消费都

低于预期，前 5 个月社会消费品零售总额增速无论是累计

增速还是单月增速均为负。投资端则主要依靠基建投资与

房地产投资，两者均在 3 月后出现较快扩张并在 5 月达到

8%左右，而制造业投资受需求较弱、工业领域通缩等影响

表现不佳。综合而言，预计 2 季度 GDP 回升至 3.5%左右，

3-4 季度回升至 6%左右或更高，全年在 2.8%左右。 

为了对冲疫情不利影响，2 月以来国内宏观政策明显加大

了对冲力度，包括赤字率上调、专项债加大发行、特别国

债重启、降息与定向降准、定向增加再贷款规模、小微企

业延期还本付息等，有力地支撑了经济触底反弹。今年工

作的重心在于“六稳”、“六保”，政策对冲力度提升，但

无论是对比 2009 年还是对比美欧等发达国家，均显示出

一定的节制性，有利于为未来经济社会平稳发展打下基

础，为改革腾出更多空间。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，

国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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一、全球经济受疫情影响冲击较大 

1、世界经济：大幅下行，或存二次冲击 

上半年突如其来的新冠疫情对全球经济造成较大冲击，多家国际机构纷

纷下调今年全球增长预期。 

表 1：多家机构下调 2020 年全球经济增长预测（单位：%） 

  IMF  世界银行  OECD 

全球  ‐4.9  ‐5.2  ‐6.0 

发达国家  ‐8.0  ‐7.0  ‐7.5* 

其中：美国  ‐8.0  ‐6.1  ‐7.3 

欧元区  ‐10.2  ‐9.1  ‐11.5 

日本  ‐5.8  ‐6.1  ‐6.0 

新兴市场国家  ‐3.0  ‐2.5  ‐ 

其中：中国  1.0  1.0  ‐2.6 

注：*OECD 并未预测发达国家整体经济增速，这里以对 OECD 国家的预测作为代替 

资料来源：IMF，世界银行，OECD，国开证券研究部 

IMF 在 4 月发布的《世界经济展望报告》中曾预测全球经济今年将萎缩

3%，在 6 月 24 日的更新版中则进一步将增速下调至萎缩 4.9%，其中全

球主要经济体中唯一实现正增长的只有中国（2020 年增长 1%）。 

图 1：IMF6 月下调 2020 年全球经济增长预测 1.9pcts 图 2：全球服务业受疫情影响较大 

 
资料来源：IMF，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

世界银行在 6 月的《全球经济展望》报告中预测疫情将导致 2020 年全球

经济萎缩 5.2%，其中发达经济体 2020 年萎缩 7.0%，新兴市场经济体萎

缩 2.5%，是 1960 年有数据以来的最差表现，如果按人均 GDP 计算，则

创下 1945 年以来最大跌幅。同时，世行还表示，上述预测是基于封锁措
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施从 6 月底开始缓解的假设，但如果今年封锁期限延长了 3 个月，2020

年发达经济体经济萎缩程度将加深至 8%-10%，新兴市场加深至 5%，到时

将有更多企业永久性关闭，全球贸易崩溃的幅度更大，裁员更多，家庭

支出大幅削减。 

经合组织（OECD）在 6 月的《世界经济在走钢丝》报告中指出，世界经

济处于高度不确定中，存在两种可能情形，一是 2020 年底之前疫情得到

控制，避免第二波爆发；二是 2020 年底疫情再次爆发，导致第二次封锁。

在第一种情形下，报告预测 2020 年全球经济下滑 6%，OECD 国家经济下

滑 7.5%；在第二种情形下，2020 年全球经济下滑 7.6%，OECD 国家经济

下滑 9.3%。 

图 3：OECD 预计 2020 年全球经济大幅下行 图 4：OECD 预计其 2021 年 4 季度失业率仍然较高 

 
资料来源：IMF，国开证券研究部 资料来源：OECD，国开证券研究部 

 
图 5：OECD 预计全球主要经济体（除中国）2020 年经济增长出现大幅下滑 

 

资料来源：OECD、国开证券研究部
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2、主要国家受疫情冲击严重 

本轮海外疫情首先在欧洲蔓延，西班牙、意大利、英国等国确诊情况最

为严重，美国爆发相对较晚但确诊人数最多，部分新兴市场国家由于管

控措施不力、医疗条件相对不佳从而确诊人数大幅增加。 

由于欧洲疫情持续时间较长，管控措施不断升级，对经济的负面影响更

为明显。1 季度欧元区 GDP 同比下降 3.1%，但由于意大利疫情峰值出现

在 3 月下旬而其他国家大多出现在 4 月，其 2 季度 GDP 将进一步下滑。

虽然欧洲重启复工，6 月多国制造业 PMI 恢复至疫前水平，但是考虑到

3-4 月下行较多，3-6 月的均值仍然较正常阶段有较大差距。此外，由于

欧洲疫情控制的比美国好，6 月每日新增确诊人数大幅低于 4 月疫情高

发期间，更低于美国同期水平。 

图 6：1 季度欧元区 GDP 大幅下滑 图 7：4 月欧洲主要国家制造业 PMI 均大幅下行 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

本轮疫情中，美国管控时间较晚，疫情蔓延较快，多项经济指标出现回
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歇根大学消费者信心指数均值仅为 74.1，较 2 月的 101 大幅回落。由于

美国疫情自 3 月中上旬开始密集发酵，美国政府自 3 月底 4 月初开始加

强疫情管控，因此疫情对经济的负面影响在 2 季度或之后会更大。 

新兴市场国家由于管控措施不力、医疗条件不佳，确诊人数后来居上。

如俄罗斯新增确诊人数峰值出现在 5 月，而巴西、印度 5-6 月新增较多，

尤其是 6 月巴西翻倍增长。与此相对应，巴西、印度、俄罗斯 1 季度制

造业PMI均值分别为50.6%、53.9%、47.9%，而4-5月均值则分别为37.2%、

29.1%、33.8%，均较前者大幅回落。由于除中国外的主要新兴市场国家

‐6

‐4

‐2

0

2

4

2
0
0
0
‐0
3

2
0
0
2
‐0
3

2
0
0
4
‐0
3

2
0
0
6
‐0
3

2
0
0
8
‐0
3

2
0
1
0
‐0
3

2
0
1
2
‐0
3

2
0
1
4
‐0
3

2
0
1
6
‐0
3

2
0
1
8
‐0
3

2
0
2
0
‐0
3

%

欧元区GDP:同比

欧元区GDP:环比

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
1
0
‐0
6

2
0
1
1
‐0
6

2
0
1
2
‐0
6

2
0
1
3
‐0
6

2
0
1
4
‐0
6

2
0
1
5
‐0
6

2
0
1
6
‐0
6

2
0
1
7
‐0
6

2
0
1
8
‐0
6

2
0
1
9
‐0
6

2
0
2
0
‐0
6

%

德国:制造业PMI 法国:制造业PMI

意大利:制造业PMI 英国:制造业PMI

西班牙:制造业PMI



                                                                     国内宏观经济中期报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       6 of 31 

疫情发酵于 2 季度，因此 1 季度 GDP 所受影响相对有限，2 季度或将大

幅回落。巴西、印度、俄罗斯今年 1 季度 GDP 同比增速分别为-0.3%、

3.1%、1.6%，仅较 2019 年 4 季度回落 1.9、1.9、0.5 个百分点， 

图 8：新冠疫情对美国制造业与服务业冲击较大 图 9：新冠疫情对美国就业市场冲击严重 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

图 10：新冠疫情对除中国外新兴市场 1 季度影响有限 图 11：新冠疫情对除中国外新兴市场 2 季度影响严重

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

3、多国推出多项刺激政策 

针对疫情的不利影响，美国出台多项刺激政策。3 月 3 日与 3 月 15 日，

美联储连接 2 次降息共计 150bp，最终将联邦基金利率目标区间下调至

0-0.25%。3 月，特朗普签署了 2.2 万亿美元的《新冠病毒援助、救济和

经济安全法案》（CARES 法案），为美国企业、个人和家庭制定了多项税收

救济与税收优惠措施，其中包括扩大失业救济、向小企业提供贷款、直
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接向每人发放 1200 美元的支票等。据美国税务局的数据，在 Cares 法案

实施纾困支票计划的前 4 个星期中，大约有 1.3 亿人收到了支票，在 6

月初已有逾 1.6 亿美国人收到了支票。美联储扩表。。 

此外，根据美国财长姆努钦 6 月 23 日的发言，美国国会或在 7 月批准政

府正在考虑的新一轮刺激方案，后者将重点更多地放在就业上，目前仍

在筹划中。姆努钦还表示，即使新冠肺炎病例增加，美国也基本不可能

再次关闭经济。目前医院病床数量充足，对疫情的控制手段更为充分，

经济将在年底前走出衰退。 

表 2：美国小企业纾困计划资金分配情况 

单笔贷款规模 

（万美元） 

贷款笔数 

（笔） 

占比 

（%） 

贷款金额

（亿美元） 

占比 

（%） 

小于 15万美元  1,229,893  74.0  583  17.0 

15万‐35万美元  224,061  13.5  509  14.9 

35万‐100万美元  140,197  8.4  806  23.6 

100万‐200万美元 41,238  2.5  572  16.7 

200万‐500万美元 21,566  1.3  643  18.8 

大于 500万美元  4,412  0.3  309  9.0 

合计  1,661,367  100  3422  100 

资料来源：美国小企业管理局，国开证券研究部 

在上述政策的刺激下，叠加美国 5 月中下旬启动复工，PMI 趋于回升，

包括耐用品订单、新屋销售以及美国零售销售在内的多项指标均出现一

定改善。同时，政府增加转移支付，4-5 月居民总收入增长较快，但由于

疫情导致谨慎预期上升，消费支出有所减少，个人储蓄存款大幅上升。 

图 12：今年 3 月以来美联储大幅扩表 图 13：美国个人储蓄存款大幅增加 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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