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2020 年 6 月 21 日 

宏观经济 
 

下半年“三驾马车”怎么跑？ 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      
回顾 2020H1 经济指标的两大特点：（1）疫情冲击下经济指标挖“深坑”；

（2）疫后重建经济指标分化。展望下半年，中国经济有望迎来二次加速。

短期来看，导致当前经济修复速度放缓的两个主要原因是：（1）海外季度级

别衰退对出口的冲击正在兑现，5 月制造业工业生产增速仅回升 0.2 个百分

点，而 4 月则是从-1.8%上升至 5%。（2）前期库存高企，二季度面临去库存

压力，4-5 月产销率均处于近年同期高位，去库存会制约生产修复的速度。

可以乐观的一点是，6 月欧美经济或将明显扩张，待前期全球经济衰退对出

口影响消退、库存去化压力充分消化后，中美欧等核心国家经济迎来共振式

修复，下半年中国经济有望迎来二次加速。从三大需求来看： 

海外经济衰退冲击兑现后，出口有望加速回暖。海外经济衰退对出口的

冲击已经被市场充分预期，更为重要的是，在冲击兑现后，出口走势会如何。

从 2009 年经验来看，2009Q1 中国经济已经触底回升，而出口还处于筑底过

程中，随着欧美经济从 2009Q2 开始触底回升，出口增速从 2009Q3 开始触

底回升，当前与 2009 年的一个相似之处在于，中国经济领先欧美等国家触

底回升，因此，随着欧美国家经济重启，2020 年下半年出口有望加速回暖。

同时，我们注意到 6 月以来的两个现象：（1）6 月前 10 日韩国出口同比增长

20.2%，而 4-5 月韩国出口同比均出现 20%以上的降幅；（2）截至 6 月 18 日，

6 月 BDI 较 5 月已经上涨 203%，创历史最大涨幅。 

基建投资单月增速可能保持两位数增长。2020 年 5 月基建投资单月增速

已经回升至 10.9%，创 2018 年 3 月以来新高，我们预计后续基建投资增速

可能进一步回升并保持两位数增长，原因在于：（1）基建申报项目多，赶工

需求会继续驱动基建投资增长。（2）资金规模与效率提高。2020 年 1-5 月专

项债主要投向基建，再加上赤字率的提升与特别国债的发行，困扰 2019 年

基建投资的资金问题会得到改善。（3）国内整体就业压力较大，但建筑业用

工情况很好，5 月建筑业从业人员指数为 58.8%，达到 2013 年以来最高，用

工端对基建项目施工的约束相对较小。 

交房压力叠加货币政策宽松，即便调控政策不放松，房地产投资增速依

然存在上升空间。虽然调控政策没有明显放松的迹象，但这不代表下半年地

产投资增速有较大下行压力，主要原因在于：（1）地产竣工回升速度明显慢

于新开工，而前 5 月地产竣工仍是两位数降幅，交房压力下，赶工驱动施工

强度提升的逻辑在下半年会得以延续。（2）货币宽松的基调还没有逆转，房

贷利率趋于下行，房地产需求可能不会太差。 

制造业投资低位徘徊，等待补库存信号到来。从大方向来看，制造业投

资与库存周期都受企业盈利以及终端需求驱动，制造业投资增速略滞后于库

存周期，受疫情影响，一季度企业被动补库存，二季度企业面临去库存压力，

因此短期制造业投资可能仍然相对疲弱。往后看，考虑到疫情对盈利、外需、

企业资本开支意愿的冲击需要时间恢复，补库存的到来还需要时间，制造业

投资增速修复速度可能继续放缓并且较长一段时间在低位徘徊。 

在不出现国内疫情大面积二次爆发的情况下，消费存在修复空间，主要

在于以下四个方面：（1）餐饮与限额以下商品零售离正常水平还有较大差距，

未来存在较大补偿式修复空间。（2）消费刺激政策推动下，汽车消费存在增

量需求。（3）货币宽松、地产竣工周期向上叠加旧改，家电、家具、建材等

地产链相关消费受益。（4）5G 手机换购或拉升通讯器材零售增速。 

 风险提示：海外疫情二次爆发；政策落实不及预期 
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1、 下半年“三驾马车”怎么跑？ 

回顾 2020H1 经济指标的两大特点：（1）疫情冲击下经济指标挖“深坑”；（2）

疫后重建经济指标分化。疫情导致经济按下“暂停键”，一季度 GDP 出现负增长，

工业、消费、投资等数据在 2 月创下金融危机以来新低，与历史上其它衰退不同，

疫情对经济的杀伤又快又狠，经济衰退在 1 个月左右便已经完成。随着国内疫情好

转以及复工复产推动，3 月以来经济数据进入修复期，然而，受中国与海外在疫情

和复工节奏上错位、疫情对各行业冲击各异、政策刺激方向等因素影响，经济指标

之间修复进程出现分化，例如，工业生产、基建与房地产投资单月增速距离疫情前

正常水平已经不远，而社零、制造业投资、出口仍是负增长。同时，经济指标内部

之间也存在分化，例如，当前限额以上商品零售增速基本接近疫情前的正常水平，

5 月限额以上商品零售增速达到 2.5%，拖累整体社零增速的主要是餐饮与限额以下

商品零售，5 月餐饮与限额以下商品零售增速分别只有-18.9%、-2.4%；防疫物资与

ICT 产品出口表现远好于劳动密集型产品。 

图1： 2020 年 1-5 月主要经济数据变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

展望下半年，中国经济有望迎来二次加速。短期来看，导致当前经济修复速度

放缓的两个主要原因是：（1）海外季度级别衰退对出口的冲击正在兑现，统计局指

出“5 月工业出口交货值由增转降，同比下降 1.4%，部分出口占比较高的行业出口

交货值下降 10%以上”，受此影响，5 月制造业工业生产增速仅回升 0.2 个百分点，

而 4 月则是从-1.8%上升至 5%。（2）前期库存高企，二季度面临去库存压力，4-5

月产销率均处于近年同期高位，生产回升速度弱于需求，去库存会制约生产修复的

速度。可以乐观的一点是，6 月欧美经济或将明显扩张，待前期全球经济衰退对出

口影响消退、库存去化压力充分消化后，中美欧等核心国家经济迎来共振式修复，

下半年中国经济有望迎来二次加速。从三大需求来看： 

海外经济衰退冲击兑现后，出口有望加速回暖。目前来看，海外经济衰退是季

度级别的，3-4 月是衰退加深的过程，5 月边际好转但仍处于衰退中，PMI 新出口

订单处于历史极低水平，同时，随着核心国家供给能力恢复，防疫物资出口高增速

的现象也难以持续，部分 ICT 产品出口需求也将继续减弱，因此，短期出口增速仍

然存在继续回落的压力。不过，海外经济衰退对出口的冲击已经被市场充分预期，

更为重要的是，在冲击兑现后，出口走势会如何。从 2009 年经验来看，2009Q1 中
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国经济已经触底回升，而出口还处于筑底过程中，随着欧美经济从 2009Q2 开始触

底回升，出口增速从 2009Q3 开始触底回升，当前与 2009 年的一个相似之处在于，

中国经济领先欧美等国家触底回升，因此，随着欧美国家经济重启，2020 年下半

年出口有望加速回暖。同时，我们注意到 6 月以来的两个现象：（1）6 月前 10 日

韩国出口同比增长 20.2%，而 4-5 月韩国出口同比均出现 20%以上的降幅；（2）截

至 6 月 18 日，6 月 BDI 较 5 月已经上涨 203%，创历史最大涨幅。以上两个现象表

明，全球贸易活动至暗时刻可能正在过去。 

 

图2： 新出口订单指数同比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 6 月以来 BDI 超季节性上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 花旗 G10 经济意外指数触底回升  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 2009 年中国经济领先欧美触底回升  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

基建投资单月增速可能保持两位数增长。2020 年 5 月基建投资单月增速已经

回升至 10.9%，创 2018 年 3 月以来新高，我们预计后续基建投资增速可能进一步

回升并保持两位数增长，原因在于：（1）基建申报项目多，赶工需求会继续驱动基

建投资增长。（2）资金规模与效率提高。2020 年 1-5 月，地方专项债发行 2.25 万

亿元，远高于 2019 年同期的 0.97 万亿元。而 2019 年基建投资不温不火的一个原

因是专项债主要用于土储与棚改，用于基建的比例很小，2020 年 1-5 月专项债主要

投向基建，此外二季度新下达的专项债额度还增加了城镇老旧小区改造这一资金投

向，并鼓励用于新型基础设施、医疗等市政设施项目投资，再加上赤字率的提升与

特别国债的发行，困扰 2019 年基建投资的资金问题会得到改善。（3）国内整体就

业压力较大，但建筑业用工情况很好，5 月建筑业从业人员指数为 58.8%，达到 2013

年以来最高，用工端对基建项目施工的约束相对较小。 
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图6： 基建投资单月增速达到两位数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

交房压力叠加货币政策宽松，即便调控政策不放松，房地产投资增速依然存在

上升空间。5 月房地产投资单月增速回升至 8.1%，已经回归至疫情前的正常水平，

虽然调控政策没有明显放松的迹象，但这不代表下半年地产投资增速有较大下行压

力，主要原因在于：（1）地产竣工回升速度明显慢于新开工，而前 5 月地产竣工仍

是两位数降幅，交房压力下，赶工驱动施工强度提升的逻辑在下半年会得以延续。

（2）货币宽松下加速房地产需求回暖。货币宽松下，首套房贷款利率连续 6 个月

出现下降，与复工形成合力，加速了房地产需求回暖，5 月商品房销售面积单月同

比增速从-2.1%上升至 9.6%。由于货币宽松的基调还没有逆转，房贷利率趋于下行，

房地产需求可能不会太差。 

 

图7： 房地产投资单月增速已经回升至疫情前的正常水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 地产竣工回升速度明显慢于新开工 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

制造业投资低位徘徊，等待补库存信号到来。5 月制造业投资单月增速为-5.3%，

和基建、房地产投资相比，制造业投资明显偏弱，这也与 4-5 月建筑业 PMI 强于制

造业 PMI 相印证。从大方向来看，制造业投资与库存周期都受企业盈利以及终端

需求驱动，制造业投资增速略滞后于库存周期，受疫情影响，一季度企业被动补库

存，二季度企业面临去库存压力，因此短期制造业投资可能仍然相对疲弱。往后看，

考虑到疫情对盈利、外需、企业资本开支意愿的冲击需要时间恢复，补库存的到来

还需要时间，制造业投资增速修复速度可能继续放缓并且较长一段时间在低位徘徊。 

图9： 制造业投资增速略滞后于库存周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

在不出现国内疫情大面积二次爆发的情况下，消费存在修复空间，主要在于以

下四个方面：（1）餐饮与限额以下商品零售存在较大补偿式修复空间。经过最近几

个月的修复，虽然整体社零增速离正常值还有 10 个百分点左右的距离，但当前限

额以上商品零售增速基本接近疫情前的正常水平，5 月限额以上商品零售增速达到
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2.5%，在限额以上单位商品零售类值中，近八成商品实现同比增长，大多数商品零

售比 4 月份好转。拖累整体社零增速的主要是餐饮与限额以下商品零售，5 月餐饮

与限额以下商品零售增速分别只有-18.9%、-2.4%，在不出现国内疫情大面积二次

爆发的情况下，随着消费者恐慌心理的逐渐退去，未来这两部分消费仍有补偿式修

复空间。（2）消费刺激政策推动下，汽车消费存在增量需求。驱动汽车消费的不仅

仅是补偿式需求，受疫情影响，各地大规模出台刺激汽车消费政策，加上行业景气

度本身也处于触底回升阶段，汽车消费存在增量需求。历史经验表明，在汽车消费

回升阶段，整体消费增速中枢不会出现系统性下降。（3）货币宽松、地产竣工周期

向上叠加旧改，家电、家具、建材等地产链相关消费受益。（4）5G 手机换购或拉

升通讯器材零售增速。 

 

图10： 限额以上企业商品零售增速已经基本恢复正常，但餐饮与限额以下企业商

品零售仍相对疲弱 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 汽车消费回升阶段，整体消费增速中枢不会出现系统性下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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