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经济预测（一致预期） 

单位% Q2/E 20/E 

GDP 4.5 3.0 
 

 

CPI 3.9 3.2 
 

 

PPI -2.1 -3.1 
 

 

工业增加值 5.8 2.4 
 

 

固定投资增速 2.0 5.7 
 

 

出口增速 -11 -9.8 
 

 

进口增速 -3.5 -3.0 
 

 

社消增速 5.5 3.6 
 

 

M2增速 8.7 9.0 

人民币汇率 7.04 7.10 
 

数据来源：Wind资讯 
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核心观点： 

1) 一季度我国 GDP下降 6.8%。在新冠疫情的冲击下 2020年一

季度我国国内生产总值 206504 亿元，按可比价格计算同比

-6.8%，名义增速为-5.3%，略低于我们的预期。经济的各项

指标出现了大幅的下滑，比如工业增加值同比下滑 13.5%，

固定资产投资同比下降 16.1%。一季度社会消费品零售总额

78580亿元，同比下降 19%。而进出口总额则下降 8.4%。 
 

2) 五大产业分项对 GDP构成明显拖累。一季度对 GDP构成主要

拖累的是工业及批发零售业，产值分别下降了 6423 亿元和

3209 亿元，分别拖累 GDP 下滑 2.72 和 1.76 个百分点。此

外建筑业、交运仓储业和住宿餐饮业对一季度的拖累也较为

明显，分别较去年同期下降 17.5%、下降 14%和下降 35.3%。

以上五大分项合计拖累 GDP6.6 个百分点。其它行业中金融

业和信息技业表现相对稳定，贡献了 1697 亿元和 503亿元，

合计拉动 GDP增长 1.03个百分点。 

 

3) 收入与支出双降阻碍消费的复苏。一季度我国失业率依然

保持在 5.9%的偏高水平，而居民收入下滑 3.9%，居民支出

更大幅下降 13.5%。从消费支出的结构上来看，除居住外，

衣着、日用品、医疗、交通通讯、教育娱乐等下滑幅度在

10%-35%不等，这或是消费复苏缓慢的重要原因之一。消费

的部分领域相对于产业链中上游而言仍处于复苏最慢的环

节，一定程度阻碍了产业链和供应链的畅通性。因而目前

消费服务业的改善表现从性质上而言仅属于技术性修复。 

 

4) “六稳”+“六保”体现了中央的底线思维。随着疫情对经

济的影响，中央的政策重心从“稳增长”到“稳就业”，再到

“保就业”，最新 4.17 政治局会议提出“六稳+六保”的工

作定调，体现出政府越来越强的底线思维。为了完成“六保”

尤其是“保就业”的任务，必须有一揽子刺激经济的计划进

行驱动，因而我们对于今年迟到的“两会”满怀期待，“六

稳”、“六保”大概率成为今年经济工作的核心。 

 

5) 预计二季度增长 3%左右。意味着上半年经济累计增速依然

很低，根据当前疫情形势及一季度我国 GDP的表现，我们重

申在基准情形下全年经济增长在 3%，悲观情绪下增长 1.5%

的判断，预计中央对 2020年不会设立明确的经济增长目标，

但仍有可能会划定增长区间。我们预计未来经济的复苏形态

将是一个“偏耐克的 V”，它将一直延续至 2021年的年中。 
 

6) 风险提示：海外疫情进一步恶化，国内输入性病例持续增长。 

 

 

过去一年上证综指与沪深 300指数的表现 
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一、五大产业分项对 GDP 构成明显拖累 

 

1.1 一季度我国 GDP 下降 6.8% 

 

一季度国内生产总值 206504 亿元，按可比价格计算同比-6.8%，名义增速为

-5.3%，是中国有数据记录以来的首度负增长，略低于我们此前的预期。中国

经济的各项指标均出现了大幅度的下滑。比如工业增加值同比下滑 13.5%，

从经济的“三驾马车”来看，一季度全国固定资产投资（不含农户）84145 亿

元，同比下降 16.1%。其中基础设施投资下降 19.7%，制造业投资下降 25.2%，

房地产开发投资下降 7.7%。此外一季度社会消费品零售总额 78580 亿元，

同比下降 19%。而进出口总额则下降 8.4%。对比历史数据看，虽然一季度

的 GDP 总量有所回落，但从绝对值来看仅回落到 2018 年一季度的水平，经

济内在依然保持一定的韧性。 

 

Figure 1 我国三大产业 GDP 占比的情况：季度同比（%）  Figure 2 我国国民生产总值及 GDP 当季同比表现（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

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%。其中第二产

业对 GDP 的拖累较为显著。我们从对第二产业影响较大的工业增加值指标

的表现看，一季度，全国规模以上工业增加值同比下降 8.4%。其中，3 月份

规模以上工业增加值同比下降 1.1%，降幅较 1-2 月份收窄 12.4 个百分点，

环比增长 32.13%。3 月份规模以上工业产出基本恢复到了去年同期水平。在

41 个工业行业中，90%的行业当月增加值都比 1-2 月份加快。说明伴随着国

内抗“疫”取得的初步成果，全国规模以上企业的复工复产速度明显加快，

目前已经接近 100%，由此带动了工业生产逐渐修复。 
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1.2 从三大产业重要分项领域解构 GDP 的表现 

 

从三大产业主要分项产业对 GDP 的影响从 GDP 现价的角度来看，一季度对

GDP 构成主要拖累的是第二产业的工业，及第三产业的批发零售业，一季度

的产值分别下降了 6423 亿元和 3209 亿元，分别拖累 GDP 下滑 2.72 和 1.76

个百分点，对 GDP 的影响合计在六成以上。此外建筑业、交运仓储业和住

宿餐饮业对一季度的拖累也较为明显，分别较去年同期有明显的下降 17.5%、

下降 14%和下降 35.3%。 

 

Figure 3 我国三大产业的主要分项行业 GDP 的占比及历史对比（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

以上五大分项较历史同期均出现了明显的占比下降，今年一季度对 GDP 总

体拖累合计在 6.6 各百分点。其它行业中金融业和信息技业表现相对稳定，

贡献了 1697 亿元和 503 亿元，合计拉动 GDP 增长 1.03 个百分点，也基本

对冲了由农林牧渔、房地产业、租赁商务及其他行业形成的第二梯队的拖累。 

 

1.3 本次疫情给一季度带来的经济损失是多少？ 

 

从统计局发布的数据来看，2020 年在疫情的影响下一季度的名义 GDP 是

20.65 万亿元，同比下滑了-6.8%（不变价口径），虽然从名义 GDP 的绝对值

来看，今年一季度较去年同期减少了 1.16 万亿元，但这个减少值只能反映了

经济的部分缺口，它忽略了经济本身还具备自然增长的特征。 
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根据我们的测算，如果在没有疫情的情况下，考虑到经济在一季度大概率可

自然增长5.5%的假设条件下，一季度国内名义GDP生产总值应可达到23.37

万亿元，因而客观上一季度我国名义 GDP 因疫情少增了 2.72 万亿元。 

 

Figure 4 我国三大产业主要分项产业的绝对额同比变化及同比 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

二、消费呈现技术性修复 

 

2.1 三月消费数据更多的是技术性修复而非报复性需求 

 

（1）疫情在国内和国外均存在影响力 

 

从实际数据上看，目前基本上已推翻了疫情初期比照 SARS 的模型预估本次

疫情后期将出现报复性消费的预期，主要原因是本次新冠疫情蔓延和恶化的

程度非常快，死亡人数的增长及波及面也远超 SARS 疫情，它对经济的打击

和影响力也是 SARS 疫情无法相比的。本次新冠疫情的发生时点在 1-2 月份，

由于恰逢春节期间，虽然有利于全国进行居家隔离的操作，但在新冠疫情由

内向外发散影响下，今年前两个月社会消费品零售总额大幅下降 20.5%，而

3 月虽然复产复工，但国内零售额仅仅增长了 1.5 个百分点至-19%，反映出

预期中的报复性消费实际上并没有出现。 

 

 

1459 

-6423 

-1765 
-3209 

-1522 
-1414 

1697 

-711 

503 

-527 

354 

-2.8%

-8.5%

-17.5%

-17.8%

-14.0%

-35.3%

6.0%

-6.1%

13.2%

-9.4%

-1.8%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

-7500

-6000

-4500

-3000

-1500

0

1500

3000

农
林

牧
渔
业

工
业

建
筑

业

批
发

零
售
业

交
运

仓
储
业

住
宿

餐
饮
业

金
融

业

房
地

产
业

信
息

技
术
业

租
赁

商
务
业

其
他
行
业

各产业分项GDP绝对额变化（亿元） 同比(按现价)%-右 同比(按不变价)%-右

对 GDP 同

比的拉动 
-0.12% -2.72% -0.88% -1.76% -0.59% -0.67% 0.53% -0.44% 0.50% -0.33% -0.32% 

对 GDP 同

比贡献率 
1.72% 40.06% 12.93% 25.92% 8.71% 9.91% -7.82% 6.46% -7.38% 4.78% 4.69% 

 

五大分项产业对 GDP造成明显的拖累 
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（2）国内的经济活跃度未达预期 

 

此外，我们观察到 3 月虽然规上工业的复工率很高达到 99%，但中小企业复

工率依然不到 80%，同期海外疫情处于高发阶段，国内的输入性病例及无症

状病例依然存在，因而人们对外出消费的担忧心理尚未完全消除，虽然室外

旅游型消费可见到较快的反弹，不过餐饮、服装、电影、KTV 等室内聚集性

消费及娱乐活动的开工率仍明显不足，这也导致 3 月份的经济活跃度尚未恢

复到上年的同期水平，对这一点我们在 4 月 3 日的宏观深度报告中，我们通

过不同维度对各项日频数据的观察，揭示了 3 月份我国经济活跃度不及同期

的表现。 

 

Figure 5 城镇居民人均收入与支出累计同比（%）  Figure 6 城镇居民人均消费支出的主要结构（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（3）失业率偏高，收入水平下滑 

 

由于一季度失业率依然保持在 5.9%的偏高水平，而居民收入水平从以往的

持续增长转变为一季度下滑 3.9，而疫情的隔离措施及谨慎消费的心理导致

一季度居民消费支出大幅下降 13.5%，从消费支出的分项来看，除居住外，

各项消费支出均呈现不同程度的下滑，特别是衣着、日用品、医疗、交通通

讯、教育娱乐等下滑幅度在 10%-35%不等，这些也导致消费复苏的缓慢。 

 

因而消费领域相对于产业链中上游而言仍处于复苏最慢的环节，一定程度阻

碍了产业链和供应链的畅通性。对于消费服务业而言，它的元气恢复需要市

场的自我调整和修复，这意味着流通业的开工率的推动可能需要更多的措施

来进行助力。因而目前我国经济的改善表现从性质上而言，仍属于环比意义

上的技术性修复，后疫情阶段，中国经济仍将面临的巨大挑战，需要更加积

极的政策来应对。 
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响，导致消费支出大幅下降 13.5%。 

一季度除居住外，各

项消费支出呈现下滑 
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Figure 7 社消零售总额及主要分项累计同比（%）  Figure 8 一季度各月主要消费商品销售额同比：每月（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

2.2 消费的新模式增长迅速 

 

一季度，社会消费品零售总额 78580 亿元，同比下降 19.0%。其中，3 月份

社会消费品零售总额 26450 亿元，下降 15.8%，降幅比 1-2 月份收窄 4.7 个

百分点；商品零售下降 12.0%，降幅比 1-2 月份收窄 5.6 个百分点。按消费

类型分，餐饮收入 6026 亿元，下降 44.3%；商品零售 72553 亿元，下降

15.8%。与居民生活密切相关的刚性消费品呈现出增长的态势，如粮油食品，

饮料、中西药商品分别增长 12.6%、4.1%和 2.9%，比 1-2 月份分别加快 2.9、

1.0 和 2.7 个百分点。 

 

此外一季度由于疫情的原因，也催生了远程线上新经济的快速发展，如“生

鲜到家”、“带货直播”、“在线游戏”、“远程办公”、“在线网课”、“远程会议”、

“远程医疗”等一系列传统消费业的升级模式的蓬勃发展，从而提升了中国

经济发展的科技含量和经济效益。因而从数据上看，3 月份全国网上零售额

22169 亿元，同比下降 0.8%，高出整体社消额数据 18.2 个百分点。其中，

3 月实物商品网上零售额 18536 亿元，同比增长 5.9%，比 1-2 月份加快 2.9

个百分点；占社会消费品零售总额的比重为 23.6%，比 1-2 月份提高了 2.1

个百分点。 

 

2.3 预计二季度消费增长为 5.5% 

 

我们预计今年二季度社消零售总额前低后高，其中 4 月仍将小幅负增长，但

随着消费政策的刺激和拉动，二季度总体上社消零售有望增长 5.5%。预计在

不久的两会中，会制定相关的消费刺激措施及目标，并有望及时启动和落地

各行业促进消费的红利政策，预计会涵盖包括汽车、家电、通讯、家居等多

项大类品种，并积极强化线上商业平台的作用，有望进一步促进和打通商品
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