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主要结论 
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序言：人类与新冠病毒的相互斗争尚未结束。虽然新冠疫情对经济体系的短期冲击巨大，但我们需要拿着望远镜观察这场疫

情的长期深远影响，它可能永久地改变了一些趋势性的东西，强化了21世纪科技创新的时代主题。借用谋略家刘伯温的守战

思想，当下，需要在积极防守中寻求取胜的突破口，其中蕴含着巨大的投资机遇。 

1、长期视角下，疫情改变了什么？首先，疫情催生并强化21世纪科技创新的时代主题；其次，疫情将长期改变人们的生活方

式；第三，疫情导致全球化趋势不确定性上升、外部环境更加复杂和艰难；第四，疫情将加速中国告别老路、新经济模式逐

渐取代旧增长模式的进程；第五，疫情加速行业集中度提升；第六，国际金融环境趋势性变化迹象更加明显。 

2、疫情冲击：疫情对中国经济的短期冲击幅度大于长期影响。我在构建六因素分析框架分析疫情对经济的影响：包含外部两

个变量（疫情本身的发展和应对政策反应与空间）和内部四个变量（居民部门、企业部门、政府部门和金融部门的资产负债

表质量）。综合分析后，我们认为，疫情对中国经济的短期影响大于长期影响，下半年增长继续V型弱复苏。 

3、宏观经济：基建与消费的“跷跷板”。全年实际GDP增速预计在2-3%之间，名义GDP增速在4-5%之间。疫情冲击下，我

们认为消费回升的力度可能较弱，仍需要基建加大力度进行对冲；财政货币双扩张下，基建投资的资金来源并不会构成明显

约束。 

4、外部环境：全球天量刺激会引发资产泡沫还是通胀？疫情对全球经济增长的冲击可能是短期的，但全球天量和货币和财政

刺激难以退出，疫情消退后私人部门资产负债表可能并未明显受损、中央政府资产负债表大幅扩张，这在初期将引发资产泡

沫（股票估值上升），后期如果能够带来需求改善将导致工业品通胀上升。 

5、大类资产：看好股票和抗通胀工业品（铜）。当前政策组合类似98-01年，宽财政、稳货币背景下，名义GDP回升带动A

股上行概率较高。同时，疫情消退后的基本面改善对铜价形成支撑，但金融属性未被市场定价。 

 

风险提示：疫情扩散速度和范围远超预期；政府应对措施和方法不当；部分行业受到负面影响远超预期。 



目   录 

3 

序言：用望远镜看疫情--------------------------------------------------------------P4 

1、长期视角下，疫情改变了什么？ -------------------------------------------------P6 

2、疫情冲击：疫情对中国经济的短期影响大于长期影响-----------------------------P25 

3、宏观经济：基建与消费的“跷跷板”---------------------------------------------P44 

4、外部环境：全球天量刺激会引发资产泡沫还是通胀？-----------------------------P62 

5、大类资产：看好股票和抗通胀工业品（铜）--------------------------------------P70 



4 

序言：用望远镜看疫情 



序言：用望远镜看疫情 
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 人类与新冠病毒的相互斗争尚未结束。本次新冠疫情对人类的冲击仍然没有形成一个稳定

的状态，新冠病毒与人类的平衡关系仍然没有形成。  

 

 “疫”无“返故”。新冠疫情对经济体系的短期冲击巨大，但其长期影响更加深远，更加

重要；这种长视角的思维对投资的意义更大。 

 

  守战，防守中寻求取胜的突破口。 

      1）未见可胜之势须守，稳定形势； 

      2）修复疫情的冲击； 

      3）突破，需求新的发展方向。 
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一、长期视角下，疫情改变了什么？ 



疫情将产生哪些长期的趋势性变化？ 

7 资料来源：国金证券研究所 

疫情将催生一个科技创新的时代。疫情加剧了对于科技信息技术、生物技术、数字经济、

健康产业等方面的需求。21世纪将是科技飞速发展的时点，是一个更加注重创新的世纪。 

长期改变人们的生活方式。例如，教育、办公、消费、娱乐、旅游、出行、社交等等方面。 

全球化趋势不确定性上升，外部环境更加复杂和艰难。首先，全球产业链分工格局可能被

打破；其次，为保持我国产业链完整性，国产替代和产业链上下游延伸必将加速；最后，

我国也将更加依赖内需对经济增长的拉动。 

告别老路，新经济模式逐渐取代旧增长模式。以科技创新和消费引领的新经济模式将取代

以基建和房地产拉动的旧增长模式。 

行业集中度提升，强者恒强趋势加速。疫情影响下，中小企业经营困难，将加剧部分行业

的出清，集中度提升加速。 

国际金融环境趋势性变化迹象更加明显。全球利率空间受到进一步压缩，央行货币政策空

间越来越窄，美元全球储备货币的地位被趋弱。 
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 多数文献指出：制度优势是我国成功

应对疫情的重要因素。 

 我们认为：另一个不容忽视的核心因

素在于我国信息技术的高速发展。信

息通信等高新技术应用增强了我国信

息获取能力、响应速度以及财富资源

积累，这些是本次疫情得到控制的坚

实后盾，也是后续复工复产有序进行

的重要支撑。 

 疫情使人们更清楚地认识到科技发展

的重要性。未来，无论从政策还是从

经济、金融、社会共识等多个方面，

支持和推动科技创新和应用必要性和

迫切性更加明显。 

资料来源：公开资料，国金证券研究所 

图表  信息技术的广泛应用是战胜疫情的核心因素之一 

改变一：疫情将催生一个科技创新的时代 

——对于信息技术的需求增强 

我国光纤用户渗透率达93%，4G用户达12.8亿，规

模全球第一 

5G商用加快推进，开通5G基站超过20万个 

数字经济蓬勃发展，占GDP比重超过三分之一，

成为创新驱动发展的主要动力 

社会信息化向更高水平拓展，电子政务、智慧医疗、

在线教育等新模式加快普及应用 
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