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宏观月报 

专题 

 

经济修复加快，高技术制造业表

现亮眼 
 
 4 月国内补偿性增长观察与分析 

2020 年 4 月国内消费以及投资同比增速继续回升，但仍低于内生性增
长同比水平，还未出现补偿性增长。预计 2020 年 5、6 月国内需求的
对冲力量或显著显现，同时国内零星疫情对经济运行的影响进一步弱
化，国内投资同比增速有望超过内生性增长水平，逐渐出现较明显的补
偿性增长，国内消费同比增速有望进一步向内生性增长水平靠拢，不排
除会超过内生性增长水平，从而出现类似 2003 年的消费补偿性增长。 

 4 月经济增长：修复加快，高技术制造业表现亮眼 

从生产端来看，4 月国内工业生产同比继续回升至正增长。从需求端来
看，固定资产投资完成额同比增速继续回升至正增长，其中房地产、基
建、高技术制造业投资同比均反弹至正值，但旧产能制造业投资同比仍
明显负增长；消费同比增速亦继续回升，但大部分可选消费同比仍然处
于负增长区间；进口增长回落，或与库存暂时积压有关，出口增速继续
回升，一方面是前期积压订单继续释放，另一方面则反映海外经济体生
产能力受疫情影响大幅下降，因此海外经济体的进口需求仍较大。 

整体来看，虽然 4 月海外疫情加快蔓延，但国内疫情防控局面表现仍然
很出色，国内经济增长加快修复。 

从高频指标来看，5 月以来，国内经济增长景气度在 4 月的基础上进一
步抬高，电厂日耗煤量、粗钢产量、PTA 产量同比均高于 4 月，房地产
和汽车销售同比增速也高于 4 月，这些均显示 5 月国内经济修复仍然在
加速过程中。 

 通货膨胀：5 月 CPI、PPI 同比或分别为 2.7%、-3.3% 

5 月食品价格再次出现加快下跌的迹象，其中肉类价格大幅下跌是主要
因素。考虑到国内经济已逐渐恢复正常，餐饮对农产品的需求明显提升，
因此 5 月肉类价格继续明显超季节性下跌或表明国内猪肉供给已经由
去年的偏紧格局转向偏松格局。预计 5 月整体食品价格环比约为-3.0%，
仍明显低于季节性水平。 

随着海外疫情边际影响减弱以及国内需求继续抬升，5 月非食品价格高
频指标有所回升。预计 5 月非食品价格环比回升至接近季节性水平。 

综合食品与非食品价格环比，2020 年 5 月 CPI 环比或约为-0.6%，5

月 CPI 同比或继续明显回落 0.6 个百分点至 2.7%左右。 

5 月工业品价格延续企稳势头，预计 2020 年 5 月 PPI 环比回升至零附
近，PPI 同比小幅回落至-3.3%左右。 
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4 月国内补偿性增长观察与分析 

要评估 2020 年新冠病毒肺炎疫情对经济增长造成的损失以及疫情后的补偿性

增长，需要先评估 2020 年国内经济的内生性增长同比水平，但目前显然还缺

乏未来的增长数据，因此当前还无法像非典疫情和次贷危机时期那样测算得到

各月的内生性增长同比。 

考虑到 2019 年下半年国内经济呈现较明显的企稳迹象，同时我们看到 2019 年

整体市场价格走势较为平稳（CPI 明显上升主要是受猪肉供需失衡这单一因素

影响），此外 2019 年失业率较 2018 年略有上升，因此 2019 年下半年国内经济

增长速度或比较接近当前中国的潜在经济增速水平，因为若 2019 年国内经济

增长速度明显超过当前中国的潜在经济水平，那整体市场价格会有较明显的上

升，失业率会出现回落迹象而不是上升。 

因此，2020 年如果没有疫情影响，或疫情影响完全结束后，国内的经济增长大

概率就以 2019 年下半年这个潜在经济增速水平运转，我们将之确定为 2020 年

的潜在经济增长水平。 

2019 年下半年，国内固定资产投资完成额、出口、社会消费品零售总额同比增

速分别为 5.1%、0.9%、7.7%，我们将这个同比增长水平作为 2020 年各月的

内生性增长同比水平。 

2020 年 1-2 月、3 月、4 月固定资产投资完成额当月同比增速分别为-24.5%、

-9.4%、0.7%，虽然同比增速逐月明显抬升，但 4月仍低于内生性增长同比 5.1%。 

2020 年 1-2 月、3 月、4 月出口当月同比增速分别为-17.1%、-6.6%、3.5%，

一季度同比增速明显低于内生性增长同比 0.7%，但 4 月超过了 0.7%，4 月出

口出现明显的补偿性增长。 

2020 年 1-2 月、3 月、4 月社会消费品零售总额当月同比增速分别为-20.5%、

-15.9%、-7.3%，虽然同比增速逐月明显抬升，但 4 月仍维持负增长，明显低

于内生性增长同比 7.7%。 

2020 年 4 月国内消费以及投资同比增速继续回升，但仍低于内生性增长同比水

平，还未出现补偿性增长。我们认为可能有两个因素制约国内经济快速恢复至

内生性增长水平： 

1、目前海外疫情仍在蔓延，国内仍有零星感染病例，疫情对国内经济的影响仍

未完全消除，4 月国内整体经济增长格局更像是 2003 年 6 月时的经济恢复过渡

期。 

2、截至 2020 年 4 月，国内对冲总需求下滑的力量还未明显体现，因此居民的

预防性储蓄倾向可能仍处于较高水平。2003 年非典疫情并未对国内生产能力造

成太大的影响，但 2020 年一季度新型冠状病毒肺炎疫情却对国内供给端造成

较大影响，使得一季度国内所有经济增长指标均大幅下降，对冲总需求下滑的

力量缺失，导致国内一季度 GDP 首次出现同比负增长，这种从未被我国居民感

受过的经济寒冬可能使得居民预防性储蓄倾向明显抬升。2020 年 4 月国内各项

经济增长指标同比增速虽然明显回升但仍低于内生性增长水平，对冲的力量仍

未显现，因此居民的这种预防性储蓄倾向可能仍处于较高水平。 

预计 2020 年 5、6 月国内需求的对冲力量或显著显现，同时国内零星疫情对经

济运行的影响进一步弱化，国内投资同比增速有望超过内生性增长水平，逐渐
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出现较明显的补偿性增长，国内消费同比增速有望进一步向内生性增长水平靠

拢，不排除会超过内生性增长水平，从而出现类似 2003 年的消费补偿性增长。 

图 1：2020 年一季度所有经济增长指标均大幅下降，对冲力量缺失 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

4 月经济增长数据解读：修复加快，高技术制造业表

现亮眼 

从生产端来看，4 月国内工业生产同比继续回升至正增长。从需求端来看，固

定资产投资完成额同比增速继续回升至正增长，其中房地产、基建、高技术制

造业投资同比均反弹至正值，但旧产能制造业投资同比仍明显负增长；消费同

比增速亦继续回升，但大部分可选消费同比仍然处于负增长区间；进口增长回

落，或与库存暂时积压有关，出口增速继续回升，一方面是前期积压订单继续

释放，另一方面则反映海外经济体生产能力受疫情影响大幅下降，因此海外经

济体的进口需求仍较大。 

整体来看，虽然 4 月海外疫情加快蔓延，但国内疫情防控局面表现仍然很出色，

国内经济增长加快修复。 

从高频指标来看，5 月以来，国内经济增长景气度在 4 月的基础上进一步抬高，

电厂日耗煤量、粗钢产量、PTA 产量同比均高于 4 月，房地产和汽车销售同比

增速也高于 4 月，这些均显示 5 月国内经济修复仍然在加速过程中。 

生产端：4 月工业增加值同比转正，高技术制造业升至两位数 

4 月工业生产快速恢复，4 月工业增加值同比增速为 3.9%，较 3 月继续回升 5

个百分点，其中高技术制造业增加值同比继续抬升至两位数。高技术制造业增

加值 3 月同比为 10.5%，较 3 月继续回升 1.6 个百分点。 

分三大门类看，制造业同比增速已基本恢复至去年同期水平，采矿业、公用事

业恢复相对较慢。4月采矿业同比 0.3%，较 3月回落 3.9个百分点；制造业 5.0%，

继续回升 6.8 个百分点，已接近去年同期水平；公用事业 0.2%，回升 1.8 个百

分点。 

分产品看，4 月投资与消费相关产品产量同比均较 3 月继续回升，此外，高技
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术制造业产量同比继续抬升至两位数。4 月汽车、水泥产量同比为 5.1%、3.8%，

较 3 月分别回升 48.1、22.1 个百分点，十种有色金属、乙烯产量同比为 3.8%、

-1.4%，较 3 月回升 2.2、0.0 个百分点。 

图 2：2020 年 4 月工业增加值同比增速继续回升至正值 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：4 月制造业工业增加值同比已恢复至接近去年同期水平 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 4：4 月水泥、汽车产量同比回升最显著，  图 5：4 月机器人、集成电路产量同比均接近 30% 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求端：投资——同比转正，地产、基建、高技术制造业均明显正增长 

固定资产投资 4 月当月同比增速回升至正值，其中房地产、基建、高技术制造

投资均表现亮眼。4 月固定资产投资当月同比增 0.7%，较 3 月回升 10.1 个百

分点。其中房地产开发投资当月同比为 6.8%，较 3 月继续回升 5.6 个百分点；

制造业当月同比-6.7%，回升 13.9 个百分点，其中拟合的高技术制造业投资当

月同比增 9.7%，较 3 月抬升 23.1 个百分点；基建投资同比 4.8%，回升 12.8

个百分点。 

将房地产与基建投资金额合并来看，其同比约为 5.6%，已经非常接近去年下半

年平均同比 5.8%，后续其同比若再继续抬升，投资补偿性增长将得以显现。制

造业投资整体仍同比负增长，但主要是旧产能投资仍较低迷，而高新技术制造

业投资同比已经回升至 10%左右的较高增速。 

随着国内零星疫情对经济运行的影响进一步弱化，预计后续国内投资同比增速

会进一步抬升。 

图 6：房地产、制造业、基建投资当月同比增速一览 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 
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图 7：制造业新旧动能投资当月同比增速一览 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

房地产销售方面，4 月继续回升但仍同比负增长。4 月商品房销售面积同比增速

-2.3%，较 3 月同比回升 11.8 个百分点；商品房销售金额同比-5.0%，较 3 月回

升 9.6 个百分点。 

4 月房地产销售虽然仍较低迷，但考虑到今年货币环境较宽松，即使政府“房

住不炒”基调不变，但房地产企业正常融资应该不会受到影响，预计疫情对全

年房地产投资的影响较小。 

图 8：房地产销售当月同比增速一览 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

需求端：消费——同比回升幅度明显扩大，后续补偿增长可期 
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