
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观周报 
 2020年 04月 26日 
魏伟；陈骁；郭子睿 

 

宏观周报 

如何理解本次疫情对第三产业的负面影响弱于第二产业？  

 核心观点 

第一，2020年一季度经济数据显示，第三产业增加值受疫情负面影响程度弱于第二产业，这与市场预期不同。此前市场

普遍预期疫情对第三产业的负面冲击更大，原因主要有两点：其一，本次疫情在春节期间集中爆发，短期内服务业负面

冲击最大；其二，参考 2003年非典最为严重期间二季度的经验。 

第二，从当前第三产业结构看，占比超过 50%的金融业、信息技术服务业和其它行业都实现了较高的增长，是拉动第三

产业增长的主导因素。导致这三大行业负面冲击较少的核心因素在于这些行业的线上化程度较高，可以实现远程办公。 

第三，导致第二产业负面冲击较大的原因主要包括：其一，工业生产线上化程度较低，难以实现远程操作；其二，工业

生产的产业链较长，这对协同生产的要求提升；其三，海外疫情蔓延进一步加大工业生产的下行压力。因此，我们看到

本次疫情对第二产业的负面冲击要大于第三产业。 

第四，非典期间第三产业呈现两个特点：其一，传统服务业，如批发零售、交运仓储邮政业、住宿餐饮业，占比较高将

近 40%；其二，线上化程度较低，以及可以实现线上化的行业较少，基本没有信息服务行业。这是第三产业遭受负面冲

击较大的主要因素。此外，2003年我国经济增长动能强劲，外需保持高速增长，叠加疫情并未导致全国停工停产，所以

第二产业仍然保持较快增长。因此，我们看到非典对第二产业的负面冲击要小于第三产业。  

第五，上述分析可以得到两点启示：第一，分析海外国家受新冠疫情冲击时，要考虑不同国家的经济结构，工业国所受

的负面冲击可能更大，如德国遭受的冲击可能会大于英法；第二，在未来经济发展中，要提高经济增长的“技术”含量，

提高工业生产的智能化程度，这样有助于增强经济抵抗外生冲击的韧性。 

本周市场重点  

2020年一季度经济数据显示，第二产业 GDP指数同比为-9.6%，相比 2019年同期下降 15.7个百分点；第三产业 GDP指

数同比为-5.2%，相比 2019年同期下降 12.2个百分点；第三产业受疫情负面影响程度弱于第二产业，这与市场预期不同。 

在经济数据公布之前，市场普遍预期疫情对第三产业的负面冲击更大，原因主要有两点：其一，本次疫情在春节期间集中爆

发，短期内服务业负面冲击最大，尤其是交通运输、旅游、餐饮、线下零售等行业；其二，参考 2003年非典最为严重期间

二季度的经验，2003年二季度第三产业相比 2002年同期下降 0.9个百分点，而第二产业增速不降反增。那么如何理解本次

疫情对第二和第三产业负面冲击的程度不同于 2003年非典期间呢？ 
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首先，我们分解一下第三产业的构成。第三产业主要包括批发和零售业、交运仓储邮政业、住宿餐饮业、金融业、房地

产业、信息软件服务业、租赁商务服务业、以及其他行业，占比分为 17.9%、8.0%、3.4%、14.4%、13.0%、6.1%、

6.2%、30.0%。2020年第一季度增速分为-17.8%、-14.0%、-35.3%、6.0%、-6.1%、13.2%、-9.4%、-1.8%。也即是

说，占比超过 50%的金融业、信息技术服务业和其它行业都实现了较高的增长，是拉动第三产业增长的主导因素。批发

零售、交运仓储邮政业、住宿餐饮业受到的负面冲击更大，但占比不到 30%，尤其是住宿餐饮业下降幅度最大，但占比

仅有 3.4%。导致金融、信息技术服务和其他服务业（包括医疗行业）负面冲击较少的核心因素在于这些行业的线上化

程度较高，可以实现远程办公。 

然后，我们看一下第二产业的结构，第二产业主要包括工业和建筑业，占比分别为 82.1%和 17.9%。2020 年第一季度

增速分别为-8.5%和-17.5%，二者皆受到较为严重的负面冲击。导致第二产业负面冲击较大的原因主要包括：其一，工

业生产线上化程度较低，难以实现远程操作；其二，随着社会分工的精细化，工业生产的产业链较长，这对协同生产的

要求提升；其三，本次疫情在 2月底已经开始在全球蔓延，外围环境的变化进一步加大工业生产的下行压力。因此，我

们看到本次疫情对第二产业的负面冲击要大于第三产业。 

最后，我们将上述结构与非典期间进行对比。非典期间第三产业主要包括六大类，分别为批发和零售业、交运仓储邮政

业、住宿餐饮业、金融业、房地产业、以及其他行业，占比分为 19.4%、14.6%、5.3%、10.8%、10.4%、38.5%，呈

现两个特点：其一，传统服务业，如批发零售、交运仓储邮政业、住宿餐饮业，占比较高将近 40%；其二，线上化程度

较低，以及可以实现线上化的行业较少，如基本没有信息服务行业。非典期间第三产业负面冲击较大的原因可能如下：

第一，第三产业传统服务业占比较高，整体线上化程度较低；第二，经济增长动能强劲，外需保持高速增长，叠加疫情

并未导致全国停工停产，第二产业仍然较快增长。因此，我们看到非典对第二产业的负面冲击要小于第三产业。 

上述分析可以得到两点启示：第一，分析海外国家受新冠疫情冲击时，要考虑经济结构，工业国所受的负面冲击可能更

大，如德国遭受的冲击可能会大于英法；第二，在未来经济发展中，要提高经济增长的“技术”含量，提高工业生产的

智能化程度，这样有助于增强经济抵抗外生冲击的韧性。 

图表1 不同时期第三产业具体构成对比（%） 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
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上周市场动态 

 4月 LPR报价出炉 

事件：4月 20日，LPR报价出炉：1年期品种报 3.85%，上次为 4.05%，5年期以上品种报 4.65%，上次为 4.75%。 

点评：针对此次 LPR报价下调，我们有如下观点：1）LPR利率下调符合市场预期，此前 3月 30日 7天逆回购利率

下调 20BP，4月 15日 MLF操作下调 20BP，整体符合央行“逆回购-MLF-LPR”引导资金成本下行的操作模式。2）

LPR利率下调意味着货币政策已经向信贷传导，以满足实体中长期资金需求，为企业融资提供支持，逆周期政策力度

加码。3）此外，主要面向居民住房贷款的 5年期 LPR利率也下调了 10BP，这与 4月 17日中央政治局会议再度提

及的“房住不炒“并不矛盾。受疫情影响，住房消费受到了较大冲击，五年期 LPR 报价利率的下调更多是支持居民

住房刚需，带动房地产及建筑业、制造业等相关部门的消费和投资。4）鉴于国际疫情形势依然严峻，预计货币宽松

力度还有进一步提升的空间，其重点还是加大对实体经济的支持力度。 

 财政部发布 2020年一季度财政收支数据：一般公共预算收入同比下降 14.3% 

事件：4月 20日，财政部发布 2020年一季度财政收支数据：1~3月累计，全国一般公共预算收入 45984亿元，同

比下降 14.3%；全国一般公共预算支出 55284亿元，同比下降 5.7%。在 1~3月全国一般公共预算收入 45984亿元

当中，中央一般公共预算收入 21157亿元，同比下降 16.5%；地方一般公共预算本级收入 24827亿元，同比下降 12.3%。

全国税收收入 39029亿元，同比下降 16.4%；非税收入 6955亿元，同比增长 0.1%。 

点评：为对冲疫情影响，积极的财政政策更加积极有为，但当前财政收支平衡压力有所加大。1）从全国一般公共预

算收入来看，受疫情影响，部分行业收入大幅下滑导致税收缩减，其中增值税、消费税及企业所得税分别下降 23.6%、

16.4%以及 12.8%，餐饮住宿、交通运输、文体娱乐等行业，税收分别下降 33.2%、27%、19.6%。此外减税政策的

翘尾因素进一步拉低税收增速。2）从全国一般公共预算支出的角度看，部分领域支出下滑幅度较大，一季度科学技

术支出、城乡社区支出、交通运输支出以及节能环保支出降幅超 10%，分别下滑 26.4%、23.6%、16.5%以及 15.1%。

潜在的财政支出需要还未得到充分反映，后续保基本民生、保工资就业、保运转工作方面支出压力加大。3）政府性

基金收支方面，全国政府性基金预算收入同比下降 12%，支出同比增长 4.6%。中央政府性基金预算本级支同比下降

33.6%；地方政府性基金预算支出同比增长 5.2%，其中，国有土地使用权出让收入相关支出同比下降 26.7%。此外，

财政部近期拟再提前下达 1万亿元地方政府专项债券额度，加大基建领域财政支出力度，以对疫情后需求恢复形成支

撑。 

 国务院常务会议提高普惠金融考核力度 

事件：4 月 21 日，国务院常务会议决定，为促进金融机构更好服务小微企业，将普惠金融在银行业金融机构分支行

综合绩效考核指标中的权重提升至 10%以上；将中小银行拨备覆盖率监管要求阶段性下调 20个百分点，释放更多信

贷资源，提高服务小微企业能力。 

点评：本次国常会对普惠金融考核的相关调整，主要是通过金融机构的差异化考核加大对中小银行倾斜力度，提升金

融机构服务小微企业的能力：1）现阶段全球疫情仍在蔓延，实体企业整体承压，面临订单削减、资金链断裂等风险，

与实体经济相关联的银行体系也受到波及。为了控制银行潜在风险、提升信贷投放能力，国外监管部门已经采取了推

迟巴塞尔协议Ⅲ执行、下调逆周期资本缓冲率要求以及取消银行派息等措施。2）我国的外贸企业、中小企业在疫情

的冲击下脆弱性凸显，而与此同时部分中小银行的拨备以及资本充足率都已处于监管临界水平，严重影响了对中小企

业的信贷投放能力。3）以往城商行、农商行在银行绩效考核上注重拉存款、提高银行利润，而在普惠金融增加对中

小企业的扶持力度方面存在不足。此次提升普惠金融考核力度、阶段性降低中小银行拨备率监管要求有利于释放更多

的信贷资源，提升中小银行服务小微企业的能力，同时有利于促使银行及时处置核销不良贷款，避免风险在银行体系

积聚，减轻中小银行监管达标压力。 
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重要数据跟踪 

图表2 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2020.04.24) 
最新值分位 

本周均值 

(2020.04.20-04.24

) 

本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 0.92  66.6% 0.95  66.4% -1.84 -32.12 

R007 1.56  61.6% 1.47  60.6% -5.19 -48.79 

SHIBOR:3M 1.40  73.7% 1.39  73.7% -5.00 -60.67 

1年期国债收益率 1.13  64.4% 1.15  64.3% -7.72 -57.45 

10年期国债收益率 2.51  63.5% 2.55  63.6% 0.07 -10.41 

1年期国开债收益率 1.20  63.6% 1.21  63.5% -8.91 -66.59 

10年期国开债收益率 2.80  63.7% 2.83  63.6% -0.71 -21.00 

美元兑人民币:中间价 7.08  72.9% 7.08  72.9% 0.50% 0.70% 

美元指数 100.24  70.6% 100.25  68.0% 2.30% 3.60% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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