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我国经济将率先步入正常化 

 

主要结论： 

新冠疫情在全球蔓延，主要经济体均受到打击，

2020 年全球经济增长前景黯淡。中国亦受到疫情影响，

一季度经济数据大幅下行，但得益于国内疫情较早受控，

内部经济二季度开始经济全面修复。上半年经济增长的

压力较大，下半年有机会出现阶段性的企稳回升。政策

层面未提及 2020 年经济增长目标，以稳定就业、保障

民生为当前首要任务。 
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受疫情影响一季度经济下行幅度较大。由于国内新冠疫情得到有效控制，

经济形势逐步好转，二季度经济逐步恢复，经济修复过程逐渐加速。二季度经

济增长的压力切实存在，但在各项宏观政策支持之下逐步企稳，下半年国内经

济或可回归常态。 

疫情在全球范围内扩散，全球经济陷入衰退风险，货币政策普遍宽松，全

球贸易受到打击。在疫情控制上，中国具有领先优势，中国经济将率先摆脱疫

情影响进入正常运转状态，其他国家也逐步重启经济。 

一、经济加速修复 

2020 年中国经济下行压力增大，但下行幅度或许有限。在一季度经济增速

大幅下滑之后，4、5 月份经济加速修复，后续三个季度大概率逐步回升。下半

年经济形势应好于上半年，下半年国内经济将大概率逐步摆脱疫情的影响回归

正常化。 

领先指标来看，6 月份制造业 PMI 较 5 月份小幅上升，经济景气处于温和

增长区间。受疫情影响 PMI 数据上半年波动较大，3 月份大幅反弹之后连续小

幅回落但仍处于荣枯线上方，表示制造业景气度持续改善。下半年经济运行将

逐步正常化，在疫情防控常态化之后，经济运行情况主要由经济内生动力决定。 

图 1：制造业 PMI  图 2：非制造业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2020 年 6 月 PMI 小幅上升处于扩张区间，经济继续修复。6 月官方制造业

PMI 为 50.9%，较 5 月上升 0.3 个百分点，制造业景气度环比小幅回升。财新制

造业 PMI 为 51.2，为今年以来最高，连续两个月处于扩张区间。6 月官方非制造

业 PMI 为 54.4%，较 4 月上升 0.8 个百分点，连续四个月回升，非制造业的恢复

情况好于制造业。虽然 6 月份疫情管控有一定的波折，但处置得当，对国内经

济整体影响有限，市场信心逐渐恢复。 

大型企业 PMI 为 52.1%上升 0.5 个百分点、中型企业 PMI 为 50.2%上升 1.4

个百分点、小型企业 PMI 为 48.9%下降 1.9 个百分点。景气整体扩张，宏观经济

政策已经加大了逆周期调节力度，从社保、财税、信贷、就业等多个领域全面

扶持实体经济。结构上看，大型、小型企业的景气度分化较为明显，在疫情压

力下，小企业抗压能力偏弱，从而对制造业就业造成负面影响。 

图 3：PMI 生产和新订单指数  图 4：各类型企业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数来看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中生产指数、新订单

指数和供应商配送时间指数升至临界点之上。其中生产指数为 53.9%升 0.7 个百

分点，生产改善；新订单指数为 51.4%升 0.5 个百分点，需求增加；供应商配送

时间指数 50.5%持平。临界点以下的有原料库存指数 47.6%升 0.3 个百分点；从

业人员指数为 49.1%降 0.3 个百分点，用工压力较大。 

进出口重要指标显示，出口新订单指数 42.6%升 7.3 个百分点，进口指数为

47%升 1.7 个百分点，海外疫情对外需的负面影响，外贸领域压力较大。 

 

生产方面，工业生产持续恢复，工业增加值同比增速转正。一季度工业生

产受到疫情影响严重下滑，二季度生产端加速恢复，尚未完全恢复到上年同期

水平，下半年工业生产或有可能完全恢复常态。 

2020 年 5 月份规模以上工业增加值同比增长 4.4%，较 4 月份提高 0.5 个百

分点。1-5 月份，规模以上工业增加值同比下降 2.8%，降幅收窄 2.1 个百分点。5

月份规模以上工业增加值环比增长 1.53%，生产持续恢复，但环比增速较 3、4
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月份逐渐放慢。5 月份的工业生产明显较 4 月份进一步好转，后续生产方面的回

升能否持续还在于需求响应能否跟上。 

5 月份采矿业增加值同比增长 1.1%增速加快 0.8 个百分点，制造业增长 5.2%

增速上升 0.2 个百分点，电热燃气水增长 3.6%增速上升 3.4 个百分点。在这次疫

情冲击过程中制造业损失最大，5 月份制造业生产继续加速回升。41 个行业大类

中有 30 个行业增加值保持同比增长，较 4 月增加 2 个；612 种产品中有 344 种

产品同比增长，较 4 月减少 23 种。5 月份汽车产量 215.2 万辆，同比增长 19%大

幅好转，由于前期汽车行业对生产端的拖累很大，汽车行业生产的好转对产出

的上升推动较大。  

2 月份是国内生产端最差的时刻，3 月复工之后逐步攀升，4 月加速恢复，

经济产出最差的时刻已经过去。二季度好于一季度，下半年好于上半年，市场

现在对经济何时能恢复到疫情之前水平仍有较大分歧、对于回升的整体趋势争

议不大。 

图 5：工业增加值  图 6：工业增加值 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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