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  上年值 
上年同 

上期值 
2020 年 6 

期值 月预测 

经济增长 

GDP 当季同比 6.1  6.2  -6.8  3.2 

工业增加 

值同比 
5.7 5.0 4.4 4.2 

固定资产投资 
5.4  5.8  -6.3  -2.6  

累计同比 

社会消费品零 
8.0  9.8  -2.8  0.3  

售额同比 

出口同比 
0.5 -14.8 -3.3 -5.4 

进口同比 
-2.8 -6.8 -16.7 -10.9 

贸易差额 4215 495.9 629.3 560 

（亿美元） 

通货膨胀 

CPI 同比 2.9  2.7  2.4  2.9  

PPI 同比 -0.3  0.0  -3.7  -3.1  

货币信贷 

新增人民币贷 
168170 16600 14800 17500 

款（亿元） 

M2 同比 8.4 8.5 11.1 11.2 

要点 

● “稳增长、稳就业”背景下，通胀率存在上涨空间 

● 疫情得到控制，二季度 GDP 增速上涨 

● 强降雨叠加疫情影响，工业产出触顶回落 

● 内外需恢复缓慢，外贸形势仍严峻 

● 信贷政策支持企业和居民增加贷款 

● 外部环境紧张加剧，人民币汇率维持弱势 
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我们都知道著名的菲利普斯曲线刻画的是通货膨胀率与失业率负相关的一种情形：当失

业率下降时，通货膨胀率上涨。综合当前经济形势来看，中国正面临着菲利普斯曲线横纵坐

标选择的难题。从近期的政策风向以及经济数据推断来看，2020 年应该是稳中偏松货币政

策搭配积极的财政政策，“稳增长、稳就业”的同时，可能会伴有价格增速小幅上涨的状况。 

上半年经济形势与潜在风险 

受疫情影响，一季度经济显著下行，经济数据齐跳水。二季度，随着疫情得到显著控制，

生产、生活也开始逐渐恢复。与一季度相比，二季度的工业生产增速、投资增速以及消费增

速均出现了不同程度的上涨。同时，价格增速在二季度也出现了明显的下调，CPI、PPI 同比

增速均较一季度显著下行。但我们认为二季度价格增速的回调只是疫情恢复初期必经的一个

小拐点。随着 M2、新增贷款的快速上涨，后期通胀的风险仍然存在。 

疫情的国际蔓延以及再向国内的逆传导，使得疫情对中国经济的影响复杂化。其最直接

的反映就是抗疫措施的延长，这使得原本可以快速恢复的生产、生活长时间滞留在抗疫的隔

离措施当中，导致很多中小企业资金链断裂，被迫停工、倒闭，对就业造成了很大的影响。

在“稳增长、稳就业”的相对宽松货币环境下，通胀率存在上涨的空间。 

GDP 部分：疫情得到控制，二季度 GDP 增速上涨 

国内疫情已经得到初步控制，复工复产进程逐步加快，二季度经济增速大概率由负转正，

但是全球疫情仍处于流行阶段，外部扰动明显，所以经济修复速度趋缓，预计二季度 GDP

同比增速为 3.2%左右。从需求端来看，复工复产复商复市持续推进，前期受冲击较大的批

发零售、住宿餐饮等生活性服务业明显恢复，“直播带货”等数字经济异常火热，从已经发布

的 4、5 月份经济数据看，消费、投资降幅都进一步收窄，同时从外贸形势看，虽然外部不

确定性逐步提高，但是 4、5 月份贸易顺差持续扩大；从生产端来看，工业增加值连续两个

月保持正增长，4、5 月份制造业采购经理指数（PMI）皆位于枯荣线以上，生产需求逐步好

转。综合以上情况，我们判断二季度 GDP 同比增速大概率由负转正，但增速处于低位。 
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图 1  GDP 当季同比增速与预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

工业增加值：强降雨叠加疫情影响，工业产出触顶回落 

预计 6 月份工业增加值同比增长 4.2%。第一，主要受南方降雨偏多的影响，今年 6 月

份南方多地区发生洪水灾害，严重影响工业产出，尤其是采矿业影响较大，同时强降雨导致

诸如房屋建筑、基础设施建设等停缓，从而降低了对相关投入品的需求；第二，由于北京在

6 月份爆发了二次疫情，全国疫后复工复产的进度由此受到一定程度的抑制，工业产出持续

反弹的动力可能不足；第三，6 月份国外仍受疫情影响，需求还在缓慢恢复中，导致国内企

业出口订单较少，部分出口企业开工率不足，进而影响本月工业产出。综合而言，6 月份工

业增加值同比增速大概率触顶回落，较上期减缓 0.2 个百分点。 
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图 2  工业增加值：当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

投资部分：复工复产脚步加快，投资降幅或有收窄 

预计 1-6 月份固定资产投资同比下降 2.6%，这主要是由于新冠肺炎导致部分企业停工、

停产，抑制了前期投资的增长。居家隔离使得部分项目被迫叫停，投资放缓。随着中国疫情

得到控制，大部分省市已经解除隔离，逐渐加快了复工、复产的脚步。6 月份，中国国内疫

情状况进一步好转，复工、复产步伐继续加快，投资需求显著上涨，预计投资增速的下滑幅

度或继续收窄。 

 

图 3  固定资产投资完成额:累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

消费部分：受疫情影响，消费额增速显著下行 

预计 6 月份社会消费品零售总额同比增长 0.3%，导致消费增速低位不前的主要因素还

是疫情。虽然 6 月份全国多地复工、复产继续加码，但从当前形势来看，短期内对消费增速

的上涨还存在一定的制约。一方面，虽然 3 月中旬以后，全国大部分省市逐渐解封允许居民

出行、商场购物，但由于疫情并未完全结束，居民日常生活仍然很在大程度上受到限制，这

从消费供给环境方面抑制了消费的增长；另一方面，疫情对居民的外出，在公共场所出行的

心理影响还未消除，这从消费者主观意愿方面抑制了消费需求的增长。 
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图 4  社会消费品零售总额:当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

进出口：内外需恢复缓慢，外贸形势仍严峻 

预计 6 月份出口同比增速为-5.4%左右。第一，境外疫情仍在蔓延，世界经济受到严重

冲击，一些国家和地区逐步解封，但需求恢复仍然需要时间，全球贸易的不确定性因素显著

增多。从已经公布的数据看，5 月份美国制造业采购经理人指数（PMI）从前一个月的 41.5

点小幅升至 43.1 点，但整体行业仍处于收缩状态；5 月份欧洲制造业 PMI 结束连续两个月

下降走势，较上月回升 6.5 个百分点至 40.1%，但仍明显低于 3 月份和去年同期水平，欧洲

制造业仍处于下跌趋势中。第二，从出口商品结构看，防疫物资的出口预计会随着疫情的持

续在相当长一段时间内保持高增速，将对出口增速形成一定支撑。第三，基数效应。2019 年

6 月份出口额保持低速增长（-1.48%），将影响 2020 年 6 月份的出口增速，但预计效果有限。 

预计 6 月份进口同比增速为-10.9%左右。首先，随着国内疫情持续稳定，各地进一步下

调风险等级，居民生活日渐恢复常态，国内消费需求预计将得到改善，同时大宗原材料价格

近期普遍企稳回升，有助于拉动进口额增长。从已经公布的数据看，5 月份制造业采购经理

指数（PMI）和非制造业商务活动指数均保持在临界点以上。其中，制造业采购经理指数为

50.6%，非制造业商务活动指数为 53.6%，显示制造业行业景气度基本回稳，将对进口增速

形成支撑。再者，2019 年 6 月份进口额增速较低（-6.80%），将对 2020 年 6 月份的进口增

速形成一定支撑。 
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图 5  出口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 6  进口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：疫情得到控制，价格增速开始下滑 

预计 6 月份 CPI 同比增长 2.9%、PPI 同比下降 3.1%，随着复产复工脚步的加快，总需

求逐渐加速增长，价格增速或有上涨。6 月份，猪肉、蔬菜、水产品等食品价格出现了上涨，

或将带动本月 CPI 增速上涨。通过对商务部公布的部分食品价格整理算得，截至 6 月中旬

猪肉价格较 5 月份上涨 4.0%，蔬菜价格上涨 1.5%。 
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工业品价格方面，预计受基数效应影响，以及部分原材料价格上涨的影响，预计本月 PPI

降幅或有收窄。当前虽然全国复产、复工呼声很高，但实际产能并未完全恢复。同时又受国

际疫情的影响，当前对工业品需求的收缩程度大于供给的收缩程度，预计短期内 PPI 增速将

继续地位徘徊。 

 

图 7  CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 8  PPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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