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二季度经济将全面修复 

 

主要结论： 

新冠疫情在全球蔓延，主要经济体均受到打击，

2020年全球经济增长前景黯淡。中国亦受到疫情影响，

一季度经济数据大幅下行，不多得益于国内疫情被果断、

有效地控制，二季度开始经济全面修复。2020年我国宏

观经济大概率延续下行趋势，上半年经济增长的压力很

大，下半年有机会出现阶段性的企稳回升。 

2020年 CPI将会全年保持较高增长，中枢大概率会

显著高于 2019年。PPI继续处于低位，后期走势受需求

影响较大。 
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受疫情影响一季度经济下行幅度较大。由于国内新冠疫情得到有效控制，

经济形势逐步好转，二季度经济有望逐步恢复。二季度经济增长的压力切实存

在，但在各项宏观政策支持之下逐步企稳，下半年国内经济或可回归常态。 

疫情在全球范围内扩散，全球经济陷入衰退风险，货币政策普遍宽松，全

球贸易受到打击。 

一、经济下行压力增大 

2020年中国经济下行压力增大，但下行幅度或许有限。在一季度经济增速

大幅下滑之后，后续三个季度大概率逐步回升。下半年经济形势应好于上半年。 

GDP首现负增长。由于受到疫情的短期冲击，2020年一季度中国 GDP同

比下降 6.8%，中国首次出现了季度 GDP负增长。3月份以来国内疫情受控经济

逐步恢复，二季度 GDP增速会较一季度显著提高但也难以一步到位式的恢复到

疫情之前的状态，现阶段形势依然严峻，2020年后续经济下行压力仍存，但下

行空间或许有限。 

2020年一季度 GDP为 206504亿元，按可比价格计算，同比下降 6.8%，较

2020年四季度的 6.0%降幅较大。分产业看，第一产业增加值 10186亿元，下降

3.2%；第二产业增加值 73638亿元，下降 9.6%；第三产业增加值 122680亿元，

下降 5.2%。第二产业下降幅度最大。第三产业目前在中国 GDP中占比 59.4%，

二季度之后的经济反弹幅度在很大程度上取决于第三产业需求的恢复情况。从

环比看，经季节因素调整后，一季度 GDP环比下降 9.8%。 

4月 14日，国际货币基金组织 IMF发布最新一期《世界经济展望》，预计

2020年中国经济增速为 1.2%，2021年增速为 9.2%，同时疫情可能使 2020年全
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球经济紧缩3%。考虑到目前疫情的影响，上半年经济增长的压力还是比较大的。 

图 1：GDP  图 2：GDP增速分产业 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

领先指标来看，4月份制造业 PMI较 3月份小幅回落。3月份之后由于中国

的防疫措施比较得力，疫情逐步受控缓解，复工复产进度加快，3月 PMI数据

较 2月份大幅反弹，4月份制造业 PMI小幅回落但仍处于荣枯线上方，表示 4

月较 3月进一步小幅改善。PMI属于环比数据，不能代表我国经济运行已恢复

正常水平，二季度的情况还要再看内部需求恢复与海外疫情控制的情况，我们

认为受外部疫情影响不能盲目乐观。 

图 3：制造业 PMI  图 4：非制造业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2020年 4月 PMI小幅回落仍处于扩张区间，经济继续恢复、速度放缓。4

月官方制造业 PMI为 50.8%，较 3月下降 1.2个百分点，制造业环比继续回升。

财新制造业 PMI为 49.4，较 3月下降 0.7个百分点，表明制造业处于环比收缩状

态，考虑到官方与财新的取样差异，小企业的压力更大一些。4月官方非制造业

PMI为 53.2%，较 3月上升 0.9个百分点，非制造业的恢复情况好于制造业。 

大型企业 PMI为 51.1%下降 1.5个百分点、中型企业 PMI为 50.2%下降 1.3

个百分点、小型企业 PMI为 51%上升 0.1个百分点。景气整体扩张，宏观经济政

策已经加大了逆周期调节力度，从社保、财税、信贷、就业等多个领域全面扶

持实体经济。 

图 5：PMI生产和新订单指数  图 6：各类型企业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数来看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中生产指数、新订单

指数、从业人员指数和供应商配送时间指数升至临界点之上。其中生产指数为

53.7%降 0.4个百分点，生产好转；新订单指数为 50.2%降 1.8个百分点，需求恢
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复进程放缓；从业人员指数为 50.2%降 0.7个百分点，复工返岗人数增加；供应

商配送时间指数 50.1%升 1.9个百分点。临界点以下的有原料库存指数 48.2%降

0.8个百分点。 

进出口重要指标显示，出口新订单指数 33.5%降 12.9个百分点，进口指数为

43.9%降 4.5个百分点，显示出 4月进出口受到海外疫情巨大冲击。后期外贸领

域压力较大。 

 

生产方面，工业生产逐步恢复，工业增加值同比降福收窄。受到疫情影响

一季度工业生产严重下滑，1-2月份因防疫需要企业开工受到影响，2月下旬以

后各地方根据自己的防疫条件加快了复工复产进度，3月份工业生产情况较 2月

好转，二季度工业生产情况大概率好于一季度，但完全恢复到上年同期水平应

该还比较困难，下半年工业生产或有可能完全恢复常态。 

2020年 3月规模以上工业增加值同比实际下降 1.1%，降幅较 1-2月的-13.5%

收窄 12.4个百分点。3月份规模以上工业增加值环比增长 32.13%，在复工复产

进度加快之后，3月份的工业生产明显较 2月份好转。一季度，规模以上工业增

加值同比下降 8.4%。后续生产方面的回升能否持续还在于需求响应能否跟上。 

3月份采矿业增加值同比增长 4.2增速自 1-2月的 6.5%转正，制造业下降 1.8%

较 1-2月收窄 13.9个百分点，电热燃气水下降 1.6%较 1-2月收窄 5.5个百分点。

可见在这次疫情冲击过程中，制造业损失最大。41个行业大类中有 16个行业增

加值保持同比增长，较 1-2月增加 14个；622种产品中有 227种产品同比增长，

较 1-2月增加 148种。3月份汽车产量 146.1万辆，同比下降 43%，汽车行业对
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