
  

华泰期货|宏观策略  2020-06-23 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 宏观组 

研究员 

徐闻宇 

   021-60827991 

   xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

联系人 

吴嘉颖 

   021-60827995 

   wujiaying@htfc.com 

从业资格号：F3064604 

 

 

 

相关研究：  

出口冲击对国内流动性影响的推演 

2020-03-17 

疫情对美股不同行业回购的影响 

2020-03-10 

美取消发展中国家优惠待遇——近

期中美贸易政策跟踪和评述 

2020-02-21 

 

 

 

中国：经济在防守中“复苏” 

——2020 年宏观经济半年度更新（二） 

摘要： 

预计 2020 年中国经济增速将在 3%到 4%之间，即 GDP 增量在 102.49 万亿元至 103.48 万

亿元之间。2020 年消费和投资仍对经济增长构成主要支撑，预计同比增长 3%和 6.9%；出

口项受到外部环境局势不明及全球疫情尚未结束影响，预计维持去年增长量，同比为0%。 

消费：后疫情时代，消费仍受抑制。疫情期间国家政策对企业信贷支持较多，对个人家庭

现金补贴较少，使得消费增长恢复较慢。经济停摆对居民消费影响巨大，第一季度在 GDP

同比为-6.8%的情形下，消费对经济的负向拉动达到 64.1%，我们预计今年最终消费支出同

比增量将难超去年。 

出口：逆全球化环境，出口较为艰难。在全球主要经济体生产要素优势丧失的大背景下，

结合疫情黑天鹅影响，各国经济增长乏力促使政府对内求增长（稳就业）、对外采取贸易

保护主义，逆全球化趋势加速蔓延。同时国外疫情持续发酵，外需在全球防疫获得重大突

破前将持续低迷。 

投资：在居民消费修复缓慢，外部环境高度不确定的大背景下，投资成为 2020 年拉动经

济增长的主要动力。投资将主要受到公共部门的拉动，大力发展基建稳经济，同时私人部

门对于房地产行业的长期青睐将正向拉动房地产投资。 

 

图 1： 预测 2020 年消费、投资、出口总额同比较上年略有下降，但持续为正，与

GDP 同比走势相同（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  
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2020 年隐含目标经济增长：3-4% 

疫情影响宏观经济下行压力增大，2020 年政府计划首次将 GDP 具体增速目标转

换为以保就业为首的“六稳六保”。虽然政府工作报告中并未对 2020 年 GDP 增

长率设置具体目标，但是对财政赤字与就业率指标都有明确计划。因此，根据往年

财政赤字、就业率与 GDP 的关联性，我们仍然可以推测出今年经济的目标增长率。 

——引 

 赤字率推算经济增速：3.6% 

2020 年名义 GDP 增速预计 5.4%。政府工作报告表示，今年财政赤字规模将比去年增加 1

万亿元，即 3.76 万亿元；同时财政赤字率拟按 3.6%以上安排。因此运用 赤字规模/赤字率

=名义 GDP 公式可以粗略预测出，2020 年名义 GDP 约在 104.4 万亿元左右，再结合 2019

年名义 GDP 总额为 99.09 万亿元，我们大致得到了 2020 年名义 GDP 增速为 5.4%。 

2020 年 GDP 平减指数预计 1.5%。2019 年 GDP 平减指数增长率为 1.3%，由于平减指数是

指没有剔除物价变动前的 GDP 增长与剔除了物价变动后的 GDP 增长之商，能够更加准确

地反映一般物价水平走向，与 CPI 和 PPI 都存在一定相关性。根据目前 CPI 与 PPI 走势，

我们预计 CPI 受食品价格影响导致的结构性通胀压力已经逐步缓解；PPI 虽持续跌势，但

已经见底，CPI 与 PPI 的剪刀差将逐步缩小。因此 GDP 平减指数将在下半年小幅回落，全

年将从一季度的 1.6%回落至 1.5%左右。 

2020 年实际 GDP 增速预计 3.6%。我们使用 1.5%的 GDP 平减指数数据得出 2020 年实际

GDP 增长率大约在 3.6%左右（5.4%/1.5=3.6%）。 

 

 就业目标推算经济增速：3.2-3.6% 

2019 年单位 GDP 的就业拉动：220 万人。我们根据政府报告中对于就业率的目标再次推算

2020 年隐含的经济增长目标。由于 2020 年的稳就业目标为城镇新增就业 900 万以上，城镇

调查失业率 6%左右，登记失业率 5.5%；根据 2019 年数据，新增实际就业 1352 万人，实际

经济增速 6.1%，计算出 2019 年就业弹性为 1352/6.1%=220 万人，即 2019 年 GDP 每增长

1%可以带动就业增加 220 万人。 

2020 年单位 GDP 的就业拉动：250-280 万人。由于我国近年就业弹性系数呈现上涨趋势，

叠加今年全力保就业的大政策方向下，预计 2020 年就业弹性系数将继续增大，可能达到 250

万到 280 万之间。以 250 万为例，2020 年经济增速将达到 900 万/250 万=3.6%；以 280 万为

例，2020 年经济增速将达到 900 万/280 万=3.2%。 
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综上所述，我们认为 2020 年政府隐含 GDP 预期目标增长率将在 3%-4%之间。由于国内疫

情基本平稳，复工复产有序进行，宏观宽松政策持续“精准滴灌”帮助小微企业走出困境，

我们认为中国经济已经开始缓慢复苏之路。但是，由于 2020 年第一季度受疫情影响 GDP

增长率仅为-6.8%，若要达到全年 3%的增长率，剩下三个季度经济平均增长率需达到 5.8%，

若要达到全年 4%的增长率，剩下四个季度经济平均增长率需达到 7%，难度较大。因此，

本文将根据 GDP 支出法分别讨论传统三架马车，消费、投资、出口对 GDP 的拉动分析 2020

年达到预计目标 GDP 增长率的可能性。 

 

图 2： 通胀压力减小，PPI 见底，GDP 平减指数预计下半年略有回落  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  

 

图 3： 历年中国实际 GDP 增速变化情况  图 4： 近年中国就业弹性系数呈现上涨趋势 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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 投资：资本形成占 45% 

在居民消费修复缓慢，外部环境高度不确定的大背景下，投资预计将成为 2020 年拉动经济

增长的主要动力。2015 年以来，投资项对 GDP 的拉动率在 35%至 40%左右徘徊；资本形

成总额逐年上升，2019 年达到 42.8 万亿元。而根据我们的预测，2020 年 GDP 增长率将在

3%-4%，即 GDP 增量在 102.49 万亿元至 103.48 万亿元之间。为了更好地预测 2020 年投资

对经济的拉动和占比，我们观察资本形成总额的分项并进行逐一分析预测。 

资本形成总额主要分为固定资本形成总额和存货增加两项： 

固定资本形成总额是指常住单位在一定时期内获得的固定资产减处置的固定资产

的价值总额； 

存货增加是指常住单位在一定时期内存货实物量变动的市场价值，即期末价值减

期初价值的差额，再扣除当期由于价格变动而产生的持有收益。 

 

 存货增加预计约 8000 亿元 

存货增加项目近五年来基本平稳，在 8000 亿元上下，因此我们假设 2020 年存货价值总额

仍为 8000 亿元，与往年基本持平。 

 

 固定资本形成总额预计约 45.0 万亿元 

固定资本形成总额难以测算拆分，为方便预测，我们选择更易分析的固定资产投资总额进

行替代。固定资产投资总额和资本形成总额概念相似，但统计口径略有差异。两者之间区

别用公式表示： 

固定资产投资总额   ＋ 规模以下投资额 

       ＋ 无形资产投资额 

       － 购买以前年度产品额 

       － 土地交易金额 

＝ 资本形成总额 

由历史数据可以得到，2015 年前两者同比增速方向一致，固定资产投资完成额同比略高于

固定资本形成总额；而 2015 年之后，固定资产投资完成同比开始持续回落。具体来看： 
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土地交易金额增加使得 2015 年之前两者背离扩大。随着城镇化的快速推进带来城

市住房货币化，2002 至 2015 年间房地产行业逐渐崛起，成为拉动中国经济的“支

出行业”。而土地交易金额也受到房地产行业热潮推动逐年走高，使得两者出现背

离。全社会固定资产投资总额逐渐大于资本形成总额，而且两者之间的差距越来

越大。 

经济结构转型（房住不炒+科技创新）驱动 2015 年之后两者背离缩窄。2015 年后，

一方面受到政策影响房地产行业增速放缓，土地购置费开始出现下降；因此两者

差距逐渐缩小。另一方面，在 2017 年 7 月 12 日国务院关于中国国民经济核算体

系（2016）的批复，新的核算体系调整了研究与开发支出的处理方法，将能为所有

者带来经济利益的研究与开发支出不再作为中间投入，而是作为固定资本形成计

入国内生产总值。因此 2017 年后无形资产投资额项目开始增大，两者差距加剧缩

减。 

2020 年两者差额预计在 20 万亿元。到 2019 年，固定资产投资完成额（55.1 万亿元）与固

定资本形成总额（42.2 万亿元）差额缩小至 12.9 万亿元，远低于 2018 年。我们认为，2020

年虽然维持“房住不炒”的政策基调，但逆周期调节带来的宽松政策刺激，叠加居民实际

利率处在低位、银行理财出现亏损驱动的投资需求将会小幅刺激房地产行业投资，同时我

们预计在美国对中国科技战的推动下，研究与开发支出将维持稳定上涨比例。因此，谨慎

估计差额将受到房地产行业小幅回升的影响较 2019 年略有扩大至 20 万亿元左右。 

 

图 5： 近 5 年来投资对 GDP 的拉动和贡献率（万亿元，%）  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  
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图 6： 固定资本形成总额为拉动GDP中投资分项增

长的主要项目（亿元） 

 图 7： 近几年资本形成总额与固定资产投资完成额

增速出现背离（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 8： 固定资产投资完成额近两年出现回落（亿元）  图 9： 18至 19年土地购置费增幅明显减缓（亿元,%） 
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图 10： 2020 年成交土地溢价率小幅回升（亿元）  图 11： 研究与开发支出增速平稳（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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我们认为房地产行业韧性较强，但受政策“住房不炒”限制，预计不会出现大幅上涨趋势。 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2015 2016 2017 2018 2019 2020

100大中城市:成交土地溢价率:当周值

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

全国公共财政支出技术研究与开发



华泰期货|宏观策略                         

2020-06-23                                                                  8 / 16 

图 12： 实际利率与 PPI 呈现强负相关性（年度，%）  图 13： PPI 与金融条件指数均处在低位（月度，%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 14： 房地产投资逐渐回暖（%）  图 15： 购置土地面积基本回归疫情前状态（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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