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宏观专题 

专题 

 

这是最差的时期，这是最好的时

期 
 
 疫情后国内经济恢复情况跟踪与分析 

从高频指标来看，4 月以来居民消费同比增速或仍为负值，但整体经济
活跃度已经接近去年同期水平，这或预示着 4 月以来国内投资活跃度已
经超过去年同期水平。 

 一季度国内政府消费同比或大增 18%，高技术类产业快速恢复 

2020 年中国一季度 GDP 实际同比增速为-6.8%，我们估计若按支出法
分项计量：一季度投资实际同比增速约为-9.5%，净出口实际同比增速
约为-50%，消费实际同比增速约为-3.4%，支出法衡量的消费中，一季
度居民消费实际同比增速为-12.5%，政府消费实际同比增速或达到
18%。 

从 3 月工业生产同比增速与 1-2 月比较来看，3 月疫情后国内经济结构
呈现两个较显著的结构特征：（1）高技术制造业生产恢复很快，3 月同
比增速已超过去年全年水平，高技术制造业扩张产能的步伐可能会延
续；（2）投资恢复快于消费。 

 二季度国内经济增长展望：GDP 同比增速或达到 7% 

为保就业，今年政府执行的 GDP 增长目标或为 4%，这意味着 2020 年
后三个季度单季 GDP 同比增速平均要达到 7%。 

考虑到疫情影响下居民可支配收入回落有限，二季度居民消费持续恢复
可期。因此我们假定 2020 年二季度居民消费实际增速恢复至零，政府
消费实际增速回落至 10%左右（考虑到部分财政资金转向基建投资），
则整体消费实际同比增速约为 3%。 

投资方面，考虑到房地产投资韧性较强，二季度有望继续维持正增长；
在稳增长驱动下，二季度基建投资同比增速有望反弹至 20%左右；制
造业投资在高技术制造业投资支撑下，整体下滑幅度会比较有限。因此，
二季度整体投资增速可能会高于去年同期水平。因此我们假定二季度投
资实际同比增速持平去年的 4.5%。 

净出口方面，考虑到二季度国外的进口（即二季度国内的出口）或与一
季度国内的进口表现较为类似，净出口回落的幅度可能不会高于一季度
的水平。因此我们假定二季度净出口实际同比增速为-50%。 

根据 2003 年非典疫情经验，除了上述分析的正常增长以外，一季度损
失的消费和投资在二季度还存在一定比例的补偿。综合正常增长与补偿
增长，整体二季度 GDP 实际同比增速约为 7.5%。 

 国内经济结构特征展望：科技升级、消费降级、投资加速 

国内高技术制造企业的技术水平和产品质量水平已经具备很高的竞争
力，贸易摩擦仅能有限地减缓国内高技术制造业企业蚕食海外企业市场
份额的速度，并不能阻止这一进程。一个有力的证据是，我们看到自
2018 年起，国内高技术制造业投资同比增速开始有明显回升，这无疑
表现出国内高技术制造企业面对全球竞争时的充足信心。 

因此，我们有理由相信，国内高技术产业的发展不会因为贸易摩擦而中
断，反而会在市场竞争的压力中不断升级。 
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疫情后国内经济恢复情况跟踪与分析 

从上中游工业原材料生产情况来看，4 月以来与非耐用品相关的 PTA 产量和同

比有较明显的回升，与纺织服装相关的腈纶产量和同比明显下滑，与投资和耐

用消费品相关的粗钢产量和同比继续回升。 

从下游消费情况来看，4 月以来汽车、房地产销售量和同比均继续回升，其中

汽车销售量和同比已回升至接近去年同期的水平。 

从衡量经济活跃度的综合指标情况来看，4 月以来全国交通拥堵延时指数、电

厂日耗煤量同比继续回升，目前已经基本持平去年同期的水平。 

整体来看，4 月以来居民消费同比增速或仍为负值，但整体经济活跃度已经接

近去年同期水平，这或预示着 4 月以来国内投资活跃度已经超过去年同期水平。 

上中游工业原材料生产情况 

我们选取化工和钢铁这两个上中游工业原材料生产行业进行观察。其中化工行

业我们选取了 PTA、腈纶周产量指标，这两个产品主要与下游的非耐用消费品

有关；钢铁行业我们选取粗钢、钢材日产量指标，这两个产品主要与下游的投

资、耐用消费品有关。 

化工行业 

化工行业方面，从 PTA 周产量均值情况来看，疫情的影响并不大，仅在 3 月产

量以及产量同比有所下滑，但幅度小于去年的最低水平，2020 年 4 月 PTA 周

产量较 3 月明显回升，由于去年 4 月基数较低，2020 年 4 月 PTA 产量同比增

速创下去年以来新高。 

PTA 生产持续火热反映了居民对非耐用消费品的消费并未因疫情明显下降，其

中医疗耗材需求大幅增长或是其中一个原因。4 月 PTA 产量明显抬升，一方面

或与国内消费持续恢复有关，另一方面可能还与国外停工停产导致国内相关产

品出口需求增加有关。 

图 1：国内 PTA 产量与产量同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从腈纶周产量均值情况来看，今年疫情确实造成较大的影响，2 月腈纶产量明
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显下滑，3 月小幅回升，4 月再次明显下滑。从同比来看，自去年 12 月起腈纶

产量同比就持续下滑，今年 2、3 月腈纶产量同比还高于去年上半年的水平，但

4 月已创下去年以来新低。 

实际上，国内腈纶产量同比在 2018 年 1 月至 2019 年 7 月均持续负增长，背后

可能反映了国内纺织服装产业链正向国外持续转移，2019 年 8 月-11 月腈纶产

量同比大幅抬升，或与外需回暖有关，此次疫情先打击了内需，3 月后由打击

了外需，因此造成腈纶产量同比持续回落。考虑到纺织服装产业链在国内也属

于夕阳产业，因此其规模的萎缩与整体经济状况关联度相对较低。 

图 2：国内腈纶产量与产量同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

钢铁行业 

钢铁行业方面，从粗钢日均产量情况来看，疫情的影响较大，2、3 月粗钢日均

产量持续下滑，4 月上旬有明显抬升。从日均产量同比来看，2 月创下低点后，

3、4 月连续反弹，但目前仍然明显低于去年同期水平。 

从粗钢产量来看，2、3 月投资和耐用品消费仍较低迷，4 月有较明显的恢复，

但同比数据显示恢复的水平仍不高。 
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图 3：国内粗钢产量与产量同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从钢材日均产量情况来看，2 月明显下滑，3 月小幅回升，4 月继续明显回升。

从同比来看，2 月钢材日均产量同比创下低点，3 月反弹但仍明显低于去年同期

的水平，4 月日均产量随明显回升，但同比却再次回落，从同比来看，钢材生

产恢复情况弱于粗钢。 

图 4：国内钢材产量与产量同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

下游消费情况 

我们选取汽车和房地产这两个行业作为下游消费情况的衡量。其中汽车销售包

括厂家批发（包含出口）、厂家零售（仅国内销售）；房地产销售包括 30 大中城

市商品房成交套数、30 大中城市商品房成交面积。 

汽车销售 

从汽车销售量情况来看，3 月以来汽车周日均销量逐渐回升，同比亦逐渐回升，

4 月以来国内汽车销量和同比均已接近去年同期水平。 
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图 5：国内乘用车厂家批发量与同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：国内乘用车厂家零售量与同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

房地产销售 

从房地产销售情况来看，3 月以来地产销量和同比均逐渐回升，但整体来看，

目前仍未恢复到去年同期水平。 
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图 7：国内 30 城市商品房成交套数与同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：国内 30 城市商品房成交面积与同比变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

衡量经济活跃度的综合指标情况 

我们选取交通拥堵延时指数、电厂日耗煤量这两个指标作为衡量经济活跃度的

综合指标。 

两个衡量国内经济活跃度的综合指标均显示，疫情后国内经济持续恢复，4 月

以来已经非常接近去年同期的水平。 
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