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2020 年 4 月 19 日 

宏观经济 
 

一季度经济数据的三个细节 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

一季度经济受到前所未有的冲击，我们在一季度经济数据中发现三个细

节： 

（1）GDP 降幅远小于需求降幅。 GDP 降幅远低于需求，以至于有人对

GDP 数据表示怀疑。有人用“工资不停发”来解释，但从收入法角度来看，

工资不停发，导致劳动者报酬并没有减少太多。但同时企业营业盈余与生产

税净额相应的都会下降，整体收入并没有因为照常发工资而增加，只是收入

的内部结构发生了腾挪。我们认为可以从存货角度来考虑，企业在春节前赶

工备货，但受到疫情影响，需求回落而存货明显累积，存货的被动增加会导

致三大需求与 GDP 差距加大。由于国内需求回升偏缓以及海外经济衰退，

短期企业生产经营预期会比较谨慎，这将体现为一季度高企的存货逐渐去

化，那么二季度可能出现 GDP 增速上升幅度比需求小的情况，这导致传统

的观察三大需求来判断经济增速的方法可能会出现高估。 

（2）服务业 GDP 降幅远小于第二产业 GDP 与社零降幅。服务业 GDP 同

比降幅相对于第二产业偏低，我们认为主要原因在于，疫情虽然拖累线下服

务业，但线上行业的爆发对冲了一些损失，2020Q1 金融业和信息传输、软

件和信息技术服务业 GDP 同比分别增长 6%、13.2%，合计拉升 GDP 增速 1

个百分点，但这些偏线上的行业对第二产业的影响较小，而占第二产业比重

合计接近 90%的建筑业与制造业很难进行类似的线下转线上运作。此外，我

们发现服务业 GDP 同比降幅相对社零也明显偏低。社零包括居民消费和企

业消费，受疫情影响，居民收入不能充分转换为消费，企业在疫情期间工资

不停发进一步加剧盈利下滑程度，企业消费意愿也会下降，两者共同导致服

务业 GDP 同比降幅相对社零偏低。 

（3）出口依赖度高的行业工业生产增速在 3 月上升幅度较大。制造业对 3

月工业增加值上升 12.4 个百分点的贡献率接近 90%，而从制造业细分行业

来看，出口依赖度高的行业工业增加值增速上升幅度越高。需要注意的是，

3 月出口改善主要反映 1-2 月积压订单在 3 月延后交付，3 月出口交货值增

速较 1-2 月大幅上升 22.2 个百分点。由于 3 月以来海外疫情持续蔓延，海外

经济出现深度衰退，随着 1-2 月“旧订单”的交付进入尾声，未来“新订单”

的缺乏很可能制约出口继续改善，从高频数据来看，4 月以来宁波集装箱运

价综合指数出现快速回落，可能意味着外需已经在下滑。因此，后续工业生

产增速修复斜率可能会逐渐放缓，经济增长回归正常趋势值还需要时间。 
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1、 一季度经济数据的三个细节 

一季度经济受到前所未有的冲击，我们在一季度经济数据中发现三个细节：  

（1）GDP 降幅远小于需求降幅。2020Q1 实际 GDP 同比下降 6.8%，而出口、

投资、消费同比分别下降 13.3%、16.1%、13.3%，如果剔除价格因素，总需求下降

幅度更大，GDP 降幅远低于需求，以至于有人对 GDP 数据表示怀疑。如果我们回

顾最近几年 GDP 增速与三大需求的关系，当三大需求增速均下降至个位数时，对

应的实际 GDP 增速大致在 6%-7%。因此对标历史来看，2020Q1 需求降幅应该对

应更低的 GDP 增速。 

有人用“工资不停发”来解释，我们认为这个观点存在逻辑缺陷。服务业 GDP

用收入法核算，收入法 GDP 是从生产过程形成收入的角度，对生产活动成果进行

核算，由劳动者报酬、生产税净额、固定资产折旧和营业盈余四个部分组成。企业

停工期间，工资没有完全停发，加上政府转移支付力度明显加大，这些会导致劳动

者报酬并没有减少太多。但与此同时，企业营业盈余与生产税净额相应的都会下降，

2020Q1 居民可支配收入同比增长 0.8%，其中，经营净收入同比下降 7.3%，较前值

大幅下滑 15.4 个百分点。因此，工资不停发对 GDP 最终核算没有影响。以餐饮业

为例，餐饮业收入与 GDP 同比下降 40%左右，两者没有明显差异。也就说明整体

收入并没有因为照常发工资而增加，只是收入的内部结构发生了腾挪。 

我们认为可以从存货角度来考虑。虽然存货占支出法 GDP 比重只有 2%左右，

但由于其波动比三大需求都要大，对支出法 GDP 的影响很大。生产法 GDP=支出

法 GDP=消费+投资+存货+净出口，2019Q4 以来企业生产经营预期开始明显改善，

2020 年 1 月企业生产经营预期指数回升至 57.9%，为 2019 年以来最高，企业在春

节前赶工备货，但受到疫情影响，需求回落而存货会明显累积，2020 年 1-2 月产成

品存货同比增速较 2019 年末上升 6.7 个百分点，单月升幅为 2012 年以来最高。同

时，虽然 3 月复工复产快速推进，但 3 月工业且产销率仅为 95%，反映产品的产销

衔接情况很差，存货可以理解为已经生产但还未销售的产品，低产销率也将体现为

存货增加。这样一来，存货的被动增加会导致三大需求与 GDP 差距加大。由于国

内需求回升偏缓以及海外经济衰退，短期企业生产经营预期会比较谨慎，这将体现

为一季度高企的存货逐渐去化，那么与一季度刚好相反，二季度可能出现 GDP 增

速上升幅度比需求小的情况，这导致传统的观察三大需求来判断经济增速的方法可

能会出现高估。 
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图1： GDP 降幅远小于三大需求降幅 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 2020 年 2 月存货快速累积  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 3 月产销率远低于近年同期水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（2）服务业 GDP 降幅远小于第二产业 GDP 与社零降幅。2020Q1 服务业 GDP

同比下降 5.2%，第二产业 GDP 同比下降 9.6%，2020Q1 服务业 GDP 同比增速相对

于第二产业的位臵已经严重偏离线性回归趋势线，显示服务业 GDP 同比降幅偏低。

我们认为主要原因在于，近年来线上服务占比提升，疫情虽然拖累线下服务业，但

线上行业的爆发对冲了一些损失，2020Q1 金融业和信息传输、软件和信息技术服

务业 GDP 同比分别增长 6%、13.2%，合计拉升 GDP 增速 1 个百分点，但这些偏线

上的行业对第二产业的影响较小，而占第二产业比重合计接近 90%的建筑业与制造

业很难进行类似的线下转线上运作。 

此外，我们将服务业 GDP 增速与社零实际增速作比较，发现服务业 GDP 同比

降幅相对社零也明显偏低。企业停工期间，工资没有完全停发，加上政府转移支付

力度明显加大，这些会导致劳动者报酬并没有减少太多。但与此同时，企业营业盈

余与生产税净额相应的都会下降。社零包括居民消费和企业消费，受疫情影响，居

民收入不能充分转换为消费，2 月消费者信心指数与消费意愿指数均下降至 2018

年以来最低，而企业在疫情期间工资不停发进一步加剧盈利下滑程度，企业消费意

愿也会下降，两者共同导致服务业 GDP 同比降幅相对社零偏低。  

94.5

95

95.5

96

96.5

97

97.5

98

98.5

99

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

工业企业:产销率:当月值 % 

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 



 

 

2020 年 4 月 19 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

图4： 2020Q1 服务业 GDP 同比降幅相对第二产业 GDP 明显偏低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：2020Q1 服务业 GDP 与第二产业 GDP 增速均采用绝

对值处理 

 

图5： 服务业 GDP 同比降幅相对社零明显偏低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：2020Q1 服务业 GDP 与社零实际增速均采用绝对值

处理 
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图6： 金融业和信息传输、软件和信息技术服务业 GDP 正增长  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（3）出口依赖度高的行业工业生产增速在 3 月上升幅度较大。制造业对 3 月

工业增加值上升 12.4 个百分点的贡献率接近 90%，而从制造业细分行业来看，出

口依赖度高的行业工业增加值增速上升幅度越高，例如铁路船舶航空航天和其他运

输设备制造业、电气机械和器材制造业出口交货值占主营收入比重均接近 20%，他

们的 3 月工业增加值同比增速较 1-2 月分别回升 28.7、24.3 个百分点。需要注意的

是，3 月出口改善主要反映 1-2 月积压的订单在 3 月延后交付，3 月出口交货值增

速较 1-2 月大幅上升 22.2 个百分点。由于 3 月海外疫情爆发，海外经济出现深度衰

退，这意味着随着 1-2 月“旧订单”的交付进入尾声，未来“新订单”的缺乏很可

能制约出口继续改善，从高频数据来看，4 月以来宁波集装箱运价综合指数出现快

速回落，可能意味着外需已经在下滑。因此，后续工业生产增速修复斜率可能会逐

渐放缓，经济增长回归正常趋势值还需要时间。 

图7： 4 月以来宁波集装箱运价综合指数出现快速回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 出口依赖度高的行业工业生产增速在 3 月上升幅度较大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 政策凸显底线思维——4 月 17 日政治局会议简评 

2020 年 4 月 17 日，中共中央政治局 4 月 17 日召开会议，分析国内外新冠肺

炎疫情防控形势，研究部署抓紧抓实抓细常态化疫情防控工作；分析研究当前经济

形势，部署当前经济工作。我们认为本次会议要点如下： 

第一，对经济形势判断用“前所未有”来概括。本次会议在一季度经济数据发

布之后召开，会议指出“今年一季度极不寻常，突如其来的新冠肺炎疫情对我国经

济社会发展带来前所未有的冲击”。 

第二，从“六稳”到“六保”，凸显政策底线思维。本次会议首次提到“六保”：

保居民就业、保基本民生、保市场主体、保粮食能源安全、保产业链供应链稳定、

保基层运转，这些都表明政策的底线思维：保民生，缓刺激。现在这场危机是因为

疫情引起，未来疫情如何演变均是个未知数，从目前的态势来看成熟经济体的失业

潮和发展中经济体的难民潮可能将随之而至。在这样一个大危机面前，政策工具的

推出首先是需要有底线思维，就是避免一场危机引老百姓的日常生活受损和饥荒。

为此，我们的经济政策出台先不需要探讨如何采用刺激政策去实现经济增长目标要

达到多少，而是要有限的政策工具去保就业和保民生。只有等全球疫情有趋势性改

变的时候，我们才步入再启用非常时期危机增长模式的时机，通过刺激政策的出台

来确保经济增速保持在一定的区间，兼顾中长期发展推动国家竞争力的提升。 

第三，以更大的宏观政策力度对冲疫情影响，货币、财政、产业政策并驾齐驱。

会议提到“要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响”，稳健的货币政策要更加灵活

适度，运用降准、降息、再贷款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率

下行，把资金用到支持实体经济特别是中小微企业上。货币政策为经济发展提供流

动性支持，但要提振需求，还需要财政政策配合，会议提到“提高赤字率，发行抗

疫特别国债，增加地方政府专项债券，提高资金使用效率，真正发挥稳定经济的关

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] [CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 
[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 
[CELLRANGE] 

[CELLRANGE] 
[CELLRANGE] 

y = 0.9519x + 10.148 

R² = 0.5778 

5

10

15

20

25

30

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

工
业
增
加
值
同
比

(2
0

2
0
年

3
月

-2
0

2
0
年

1
-2
月
；

%
) 

出口交货值占主营收入比重 % 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5739


