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事件 

➢ 4 月 17 日，统计局发布 2020 年一季度经济数据和 3 月份经济数据。 

点评 

➢ 一季度实际 GDP 同比-6.8%，前值 6.0%。名义 GDP 增速-5.3%，前

值 7.4%。季度经济增速为有记录以来首次跌入负值区间，且下跌幅度远超

2003 年非典时期和 2008 年金融危机时期。受到疫情影响，一季度经济负增

长并不意外，疫情对经济总量上的冲击幅度也已确定。 

➢ 如果要完成全年增速 5.5%的目标，后续三个季度平均同比增速要达到

9.0%的水平。如果后续三个季度平均增速在 5.5%的水平，全年经济增速大

约在 2.8%左右。如果要实现十三五规划中国内生产总值（近似国民生产总

值）翻一番的任务目标，即使考虑统计口径的修订，2020 年全年增速目标也

要在 5.5%左右。那么经过简单计算可以得到，后续三个季度平均增速要达

到 9%左右才可以完成。四月份以来，整体经济还处于恢复过程中，二季度

经济增速很难回到疫情前 6%左右的增速水平。如果要实现全年 5.5%的目标，

就意味着下半年增速甚至要达到 10%左右。考虑到目前的自然增速水平可能

就在 6%左右，翻一番任务完成就必须使经济走向严重过热。虽然全年经济

目标在两会上才会公布，但我们认为，全年增速目标会设定更实际一些，翻

一番目标大概率会放弃。 

➢ 从分项来看，三大产业中，第二产业增速下降幅度更大。实际上，第

二产业和第三产业从增速下降幅度都超过了 10 个百分点，对总体 GDP 的拉

动看，由于第三产业量级更大，对经济的下拉更大。进入二季度，全国大部

分地区基本实现复工，第二产业恢复加快。第三产业与生活正常化相关，当

前防控措施未完全解除，第三产业恢复速度大概率要慢于第二产业。 

➢ 平减指数不降反升，主要原因是一季度农产品价格大幅上升。第一产

业平减指数上升，第二产业和第三产业平减指数下降。由于猪肉和短期鲜菜

供应不足，一季度农产品价格明显上升，这也反映在了前期的 CPI 数据中。

第二产业和第三产业平减指数下降，有一部分油价的影响，同时也反映了疫

情对除食品外最终商品价格的影响需求端通缩大于供给端通胀。 

➢ 3月份工业增加值同比大幅回升，与实际复工情况和高频数据相匹配。

3 月工业增加值同比-1.10%，前值-25.87%。几个行业大类，采矿业，制造业，

电力、燃气及水的生产和供应业和高技术产业的增速都有明显提升。但数据
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也显示 3 月份工业的恢复水平较疫情前仍有不小差距，从四月份以来高频数

据提供的信息来看，四月份复工仍在继续，预计工业增加值在四月份继续回

暖。 

➢ 需求端虽然也在恢复，但慢于供给端。从投资来看，3 月固定资产投

资完成额同比仅为-16.1%，虽然高于二月份的-24.5%，但从绝对水平来看，

恢复程度有限。对于三大投资来说，如果以疫情前去年 12 月的同比增速作

为基准值，房地产降幅最小。3 月，基建和房地产在三月的增速恢复比例大

约为 1/3，制造业仅恢复了二成。制造业中绝大部分是民营企业，受到疫情

冲击或更大。疫情对房地产新开工和销售均冲击明显，从高频数据来看，从

三月份下旬开始房地产销售情况在逐步好转。未来房地产需关注在因城施策

框架下，是否有部分城市放松部分政策，以及相关政策的力度。前期政治局

会议部署了提高赤字率，扩大地方专项债规模等措施，将对后续基建增速形

成支撑。 

➢ 社零上升幅度也有限，3 月当月同比-15.8%，前值-20.5%。从分项来

看，细分商品领域依然存在明显分化。其中，食品类零售同比不仅升高，且

达到历史高位。一方面，食品属于必需品，基本不受疫情冲击。另一方面，

食品价格升高拉高食品零售同比。除了食品，医药、办公用品、通讯器材在

疫情零售同比也出现了明显增长，增速基本回到了疫情前水平。随着复工进

程加快，办公用品，通讯器材（与远程复工相关）需求出现明显抬升。而另

一方面，像服装、家电一般需要现场消费的商品恢复没有出现明显改善，其

中服装零售同比 3 月份较 2 月份不升反降。汽车、家具、装潢材料、化妆品

等类别消费同比虽然有所恢复，但恢复程度有限。我们在前期报告《消费事，

知多少》中，详细分析了疫情对不同类别商品的冲击，里面对商品的分类也

符合目前不同类别商品消费的走势。不过，本轮疫情的冲击要比非典疫情的

冲击更大，受疫情影响较大的商品类别恢复速度目前看也明显慢于非典时

期。 

➢ 市场对经济的预期差不在经济的拐点，而在于后续经济的恢复速度。

在过往下行周期中，市场往往关注下行的拐点。但是由于疫情冲击集中在短

期，因此即使没有后续的数据做支撑，基本也能判断一季度是全年增速的低

点，所以当前的关注点在于经济的恢复速度。进入四月份后，除了部分地区，

全国基本实现全面复工，疫情对供给端冲击逐渐消退，未来经济恢复矛盾焦

点转向需求端。目前部分防控措施仍然对需求产生影响，生活和生产方式尚

不能完全实现正常化，对需求形成抑制，长期或使部分行业面临“无工可复”

的局面。因此，未来一段时间，应该是政策，尤其是需求端政策的集中发力

期。考虑到政策影响的时滞和前期金融数据传导至实体的时滞，如果疫情按

照目前估计在全球主要经济体中进入拐点期，预期我国经济或在四季度恢复

到疫情前水平。 
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图 1：实际 GDP 与名义 GDP 同比走势  图 2：平减指数走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 3：工业增加值同比走势  图 4：固定资产投资完成额累计同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图 5：房地产投资和销售累计同比走势  图 6：基建和制造业累计同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 
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图 7：社零累计同比走势 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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