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警惕外部环境变化带来的冲击 
 

4 月以来，国内生产、需求均处于恢复中，预计二季度 GDP 增长 2.9%，全

年 GDP 增长 2.7%。欧美疫情虽有缓和，但疫情在东盟等发展中国家的继续

扩散可能通过贸易链条对国内经济再度造成冲击，同时，仍需警惕外部政治

环境再度严峻的可能性。 

 从 4 月 PMI 以及高频数据看，生产、需求均处于继续恢复状态，二季度

GDP 恢复正增长是大概率事件，预计二季度 GDP 同比增长 2.9%，2020

年全年 GDP 增长 2.7%。 

 预计 4 月工业增加值同比增长 1.5%，社会消费品零售总额同比下降

11.7%，4 月固定资产投资累计同比下降 10.1%，出口同比下降 25%，进口

同比下降 18.6%。预计 4 月 CPI 同比上涨 4.1%，PPI 同比下降 2.5%；4 月

M2 同比增长 10.1%，新增信贷 13,600 亿元。 

 在欧美疫情缓解后，疫情在巴西、俄罗斯以及东盟等国家扩散可能对中

国贸易产生又一波冲击，而对出口的影响预计将远超对进口的影响，需

密切关注疫情在东盟等国的演化情况。 

 近期美国官员再度表达了新冠病毒源自中国的言论，相关事件所折射出

的外部环境再度严峻的可能性值得警惕。考虑到 2020 年本身是美国大选

年，再叠加疫情冲击造成的影响，下半年中美关系方面仍有相当可能性

再度出现波折，这将是后疫情时代市场风险的主要来源之一。 
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二季度 GDP 恢复正增长 

生产、需求均有明显复苏 

3 月宏观数据显示，工业增加值降幅大幅收窄，而固定资产投资和社会消费品零售总额降幅依然不低，

生产复苏明显好于需求复苏。而这一趋势预计在 4 月和 5 月延续。 

4 月制造业 PMI 维持在 50 上方，其中生产指数 53.7，虽较上月的 54.2 有所回落，但仍属 2013年以来

历史同期较高水平，显示制造业生产恢复依然较快。 

 

图表 1. 4 月制造业生产继续恢复 
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资料来源：万得，中银证券  

 

而从高频数据看，4 月六大电厂日均耗煤量同比下降 13.1%，较 3 月降幅收窄 6.9 个百分点，同比降幅

接近 1 月水平；电厂日均耗煤量环比增长 4.2%，显示 4 月生产继续加速恢复中。4 月底全国 163 家高

炉开工率已恢复至 68.65%，仍低于 2019 年同期的 70.58%。 

 

图表 2. 电厂日均耗煤量 4 月继续环比增长  图表 3. 4 月底高炉开工率略低于 2019 年同期水平 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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从需求端看，4 月 30 大中城市商品房成交面积整体仍有接近 20%的降幅，尽管降幅已较 3 月明显收

窄；而乘用车销售有明显好转，截至 4 月 25 日当周，厂家周均零售销量已恢复至 4.88 万辆，同比增

长 12.3%。 

 

图表 4. 30 大中城市商品房成交 4 月降幅收窄  图表 5. 4 月底乘用车销售好转 

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 

02
/1

3

08
/1

3

02
/1

4

08
/1

4

02
/1

5

08
/1

5

02
/1

6

08
/1

6

02
/1

7

08
/1

7

02
/1

8

08
/1

8

02
/1

9

08
/1

9

02
/2

0

30大中城市商品房成交面积(左轴)

30大中城市商品房成交面积同比(右轴)

(%)(万平方米)

 

 

(150)

(100)

(50)

0 

50 

100 

150 

200 

250 

20
16

/0
1/

08

20
16

/0
4/

08

20
16

/0
7/

08

20
16

/1
0/

08

20
17

/0
1/

08

20
17

/0
4/

08

20
17

/0
7/

08

20
17

/1
0/

08

20
18

/0
1/

08

20
18

/0
4/

08

20
18

/0
7/

08

20
18

/1
0/

08

20
19

/0
1/

08

20
19

/0
4/

08

20
19

/0
7/

08

20
19

/1
0/

08

20
20

/0
1/

08

20
20

/0
4/

08

乘用车厂家零售当周日均销量同比

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

而从受疫情冲击较为严重的餐饮和零售业看，4 月零售业商务活动指数为 65.4，餐饮业商务活动指数

为 65.2，均为 2011 年以来同期最高值，显示这两个行业继续环比强劲扩张。不过，鉴于非制造业商

务活动指数本身具有的环比性质，环比的强劲扩张并不等于同比的立刻好转。 

 

图表 6. 4 月零售业、餐饮业商务活动继续强劲扩张 
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资料来源：万得，中银证券  

 

整体上，4 月生产、需求均处于继续恢复状态，二季度 GDP 恢复正增长预计是大概率事件。我们预

计二季度 GDP 同比增长 2.9%，2020 年全年 GDP 增长 2.7%。 
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4 月宏观经济数据预测 

我们对 4 月经济数据的预测见图表 7。综合看，4 月延续了生产端好于需求端的状况。工业生产恢复

正增长；而得益于基建投资的推动，固定资产投资当月同比增速也已转正，但累计同比增速仍有 10%

左右的降幅；社会消费品零售总额延续负增长，但降幅较 3 月继续收窄，我们预计社零增速 5 月可

能转正。值得关注的是，随着海外疫情的发酵，4 月贸易数据预计再度恶化，4 月制造业新出口订单

下降至 33.5，进口下降至 43.9；我们预计如果没有其他因素的外生冲击，仅从经济基本面判断，贸

易数据的好转很可能要到下半年。 

4 月 CPI 预计继续回落，PPI 环比降幅有所收窄，但同比降幅继续扩大。通胀对货币政策的制约逐步

减轻；货币信贷依然维持相对宽松格局。 

 

图表 7. 2020 年 4 月宏观经济指标预测 

 中银宏观预测 上期值 市场预测均值 

工业增加值同比增速（%） 1.5  (1.1) 0.6  

固定资产投资累计同比增速（%） (10.1) (16.1) (9.8) 

社会消费品零售总额同比增速（%） (11.7) (15.8) (8.3) 

出口（美元）同比增速（%） (25.0) (6.6) (14.8) 

进口（美元）同比增速（%） (18.6) (1.0) (18.9) 

CPI 同比增速（%） 4.1  4.3  3.6  

PPI 同比增速（%） (2.5) (1.5) (2.4) 

新增人民币贷款（亿元） 13,600.0  28,500.0  12,500.0  

M2 同比增速（%） 10.1  10.1  9.9  

资料来源：中银证券，市场预测均值数据来自万得 
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警惕外部环境变化带来的冲击 

在国内生产、需求逐步恢复的背景下，我们认为，需要警惕外部环境变化带来的冲击。这种冲击可

能来自两个方面：第一，是海外疫情继续扩散从贸易链条对国内经济的负面影响；第二，也是更值

得关注的，是外部政治环境恶化可能导致的外生冲击。 

 

关注海外疫情从贸易链条对国内经济的冲击 

截至 5 月 4 日，全球累计确诊新冠肺炎病例 364.6 万人，5 月 4 日新增确诊病例 77,326 人，新增确诊

较 5 月 1 日单日新增确诊超过 9 万人的高点已连续回落，但整体看，疫情防控形势依然严峻。 

目前，欧美地区疫情形势有所缓和。美国新增确诊人数虽仍有波动，但从 4 月 24 日高点开始已呈波

动下降趋势。欧洲的德国、法国、意大利、西班牙、英国整体上新增确诊人数也均呈下降趋势。 

 

图表 8. 全球疫情形势依然严峻  图表 9. 欧美疫情有所缓和 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4 月欧元区制造业 PMI 继续回落至 33.4，服务业 PMI 回落至 11.7 的历史低位；美国 ISM 制造业 PMI 降

至 41.5，非制造业 PMI 降至 41.8。疫情对欧美经济的影响逐步暴露。不过，随着疫情的缓和，欧美 5

月陆续开始重启经济，预计 5 月数据有望开始好转。 

 

图表 10. 美国 4 月 PMI 继续回落  图表 11. 欧元区 4 月服务业 PMI 创历史新低 

40 

45 

50 

55 

60 

65 

04
/1

6

10
/1

6

04
/1

7

10
/1

7

04
/1

8

10
/1

8

04
/1

9

10
/1

9

04
/2

0

ISM制造业PMI ISM非制造业PMI

(%)

 

 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

03
/1

2

09
/1

2

03
/1

3

09
/1

3

03
/1

4

09
/1

4

03
/1

5

09
/1

5

03
/1

6

09
/1

6

03
/1

7

09
/1

7

03
/1

8

09
/1

8

03
/1

9

09
/1

9

03
/2

0

欧元区:制造业PMI 欧元区:服务业PMI

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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