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证券研究报告

百战归来，稳步复苏

——2020年中期宏观展望

2020年07月02日

风险提示：

1、全球疫情持续蔓延；

2、中国逆周期调节不及预期等。

分 析 师： 解运亮 执业证号： S0100519040001
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核心观点

1、疫情冲击：经济走出低点走上复苏道路。

一季度经济降幅创历史记录，确认了疫情的冲击。随着疫情逐步得到控制，中国经济正在沿着“生

产修复-信心重建-需求恢复”的路径逐步复苏。

2、政策取向：货币财政政策靶向性将提升。

上半年，逆周期调节力度明显加大，但要注意，疫情应对期间的支持政策具有阶段性。下半年，政

策靶向性将提高，财政政策继续侧重支持基建和新型城镇化，货币政策体现总量适度结构发力。

3、复苏节奏：主要指标呈现稳步复苏特征。

基准情形下，北京等地第二波疫情将在短期内得到控制，工业基本正常化可于三季度初完成，服务

业正常化可于三季度末完成，全年GDP可达到2%以上。

4、全球对比：中国经济的相对优势将凸显。

疫情目前仍在全球蔓延，将对全球经济造成巨大打击。美国前期激进复工导致疫情反弹，美国经济

真实基本面比数据显示的更差，中国经济的相对优势凸显。

风险提示：全球疫情持续蔓延，中国逆周期调节不及预期等。
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旅游统计数据是按照《旅游信息统计调查制度》的要求统计汇总得出的，旅游收入和
零售餐饮收入存在交叉统计。

1.1 从一个思想误区谈起：餐饮旅游收入损失能视为GDP损失吗？

资料来源：长沙市统计局，民生证券研究院
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据国家统计局数据，2018年全国旅游及相关产业增加值为4.14万亿元，其中旅游购物
（31.4%）、旅游餐饮（13.6%）。

1.1 从一个思想误区谈起：餐饮旅游收入损失能视为GDP损失吗？

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

图：旅游及相关产业增加值的构成（2018年）
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旅游收入/零售餐饮收入属于总产值概念，而GDP是增加值概念，增加值和总产值不在
同一维度，从增加值中扣减总产值无疑是错误的。以丽江为例，可以直观地看到从
GDP中扣减旅游收入的错误之处。

1.1 从一个思想误区谈起：餐饮旅游收入损失能视为GDP损失吗？

资料来源：Wind，民生证券研究院

图：近年来丽江市旅游总收入持续高于GDP
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旅游收入/零售餐饮收入，是相关经营者实现的全部销售额，并非其创造的增加值。
⚫ 一方面，经营者所实现的营业收入，包含原材料费用等中间投入成本，属于其创造

的增加值仅占总收入的一部分；
⚫ 另一方面，经营者A的某一笔销售，可能恰恰是经营者B的原材料购买，这一笔销

售收入也不应重复计算。

1.1 从一个思想误区谈起：餐饮旅游收入损失能视为GDP损失吗？

资料来源：民生证券研究院

图：不同经营者之间存在买卖关系
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1.2 一季度经济降幅创历史记录，确认了疫情的冲击

图: 一季度经济降幅创历史记录

资料来源：Wind，民生证券研究院

新冠疫情是我国历史上难得一见的巨大挑战，一季度GDP增速录得-6.8%，创下改革
开放以来的最低水平。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4171


