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一季度实际GDP同比负增长。2020年一季度我国实际GDP累计同比下滑

6.8%，受新冠疫情影响，经济增速自70年代以来首次转负。但分月来看，3

月份随着各地复工复产的有序推进，各项主要经济指标的降幅有所收窄。 

消费增速在3月小幅修复，但海外疫情超预期扩散影响了修复幅度。一季度

名义社零累计同比下滑19.0%，实际社零累计同比下滑16.0%，较1-2月份

累计增速分别小幅上升1.5个百分点，1.73个百分点。分行业来看，必选消

费品需求仍然稳步增长，表明我国的实际内需仍然保持强劲。通讯器材、建

筑建材类和汽车需求复苏较为明显，体现出居民更青睐于网络化和稳定性消

费。由于二季度海外疫情带来的居民收入预期和出行预期担忧会影响部分可

选消费，总体来看消费在二季度有希望反弹，但幅度不会太大。 

受益于流动性宽松，地产基建投资改善幅度最为明显。一季度地产投资累计

同比下滑7.7%，较1-2月份上升8.6个百分点。制造业投资增速累计下滑

25.2%，较1-2月回升6.3个百分点。基建投资增速累计下滑16.36%，较1-2

月上升10.5个百分点。地产低库存和流动性宽松下，房企将加速赶工弥补前

期的现金流损失，预计建材需求Q2会继续保持强劲。基建仍是经济下行对冲

的主要部门，预计在专项债额度增加，各地项目复工和资金支持下，有望继

续大幅反弹。制造业投资是经济总需求的滞后结果，短期海外需求下滑将逐

渐传导在二季度的出口和内需上，整体经济的压力尚未完全解除，预计制造

业后期的反弹幅度将较为有限。 

经济复苏节奏有望呈现"耐克勾"形状。一季度经济数据完整的呈现了新冠疫

情带来的负面影响。从政策的应对措施来看，仍然采取宽松货币政策和财政

政策来进行对冲，具有资金配置优先性的地产部门和政府基建部门复苏较为

明显。接下来，市场的核心关注点在于：1）Q2海外欧美需求下滑对国内经

济的冲击，我们预计对GDP造成1.5%的拖累。2）疫情是否会进入第三阶段

（欧美外其余国家疫情爆发）。关注印度、巴西和俄罗斯的疫情发展, 但只

要控制住境外输入病例，我们判断第三阶段对中国经济的影响要大大小于第

一（境内疫情）和第二阶段（欧美疫情）。3）短期失去经济增长目标作锚，

两会后的政策如何定调。虽然政策的放松刺激方向不变，但两会之前刺激力

度存在不确定性。因此，预计股市将从前期的预期修复变化为震荡反复，而

债市仍将继续反应经济基本面具有趋势性向上行情。总体而言，在没有新增

变量之前，我们认为最坏的时期已经过去，经济后期复苏将是一个“耐克勾”

形状。第二季度GDP有望回到4.5%。第三季度GDP有望回到6.1%。 

风险提示：海外疫情出现反复 
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一季度经济数据点评：经济复苏会呈现"耐克勾"形状 

 一季度实际GDP同比负增长 

2020 年一季度我国实际 GDP 累计同比下滑 6.8%，受新冠疫情影响，经济增速自 70 年代以

来首次转负。但分月来看，3 月份随着各地复工复产的有序推进，各项主要经济指标的降幅有

所收窄。 

图 1：2020 年一季度 GDP 同比增速为负 6.8% 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 消费增速在3月小幅修复，但海外疫情超预期扩散影响了修复幅度 

2020 年一季度名义社零累计同比下滑 19.0%，实际社零累计同比下滑 16.0%，较 1-2 月份累

计增速分别上升 1.5 个百分点，1.73 个百分点。分行业来看，必选消费品需求仍然稳步增长，

通讯器材、建筑建材类和汽车需求复苏较为明显。粮油食品类零售额 1-3 月份同比增长 12.6%，

较 1-2 月增速上升 2.9 个百分点，同时较 19 年增速上升 2.4 个百分点。可选消费品中，通讯

器材零售额 1-3 月同比下滑 3.6%，较 1-2 月增速上升 5.2 个百分点；建筑装潢材料零售额 1-3

月同比下滑 23.9%，较 1-2 月增速上升 6.6 个百分点；汽车零售额 1-3 月同比下滑 30.3%，较

1-2 月增速上升 6.7 个百分点。其余消费品增速反弹力度均在 2-3 个百分点之间。对于整体消

费端，由于海外疫情仍存不确定性带来居民收入预期和出行预期的担忧，“报复性”消费发生

的概率较低，预计消费增速仍将缓慢修复。但从 3 月份的消费行业表现中我们看到，即便在疫

情的冲击下，我国的实际内需仍然保持强劲。在国内疫情过后，居民的消费理念一方面更依赖

于网络，由此孕育出数码产品的消费需求。另一方面更青睐于稳定性，传统耐用消费品（汽车、

地产）的相对优势突出。 
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图 2：消费增速 3 月份小幅反弹  图 3：通讯器材、建筑建材类和汽车需求复苏较为明显 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 受益于流动性宽松，地产基建投资改善幅度最为明显 

1-3 月地产投资累计同比下滑 7.7%，较 1-2 月份上升 8.6 个百分点。并且，3 月单月地产投资

同比转正，增长 1.2%，较 2 月份上升 17.5 个百分点，为各项实体部门中的主要亮点。这与巨

幅流动性宽松下带来的刺激有关，我们在 3 月底的地产草根调研便指出，全国各个城市除湖北

以外销售均出现明显复苏。3 月份地产销售面积单月同比下滑 14.14%，较 1-2 月份增速上升

12.16 个百分点。微观上，截止 4 月中旬，高频地产销售已经恢复至去年同期水平。地产低库

存和行业低融资成本下，房企将加速赶工弥补前期的现金流损失，预计建材需求 Q2 会继续保

持强劲。1-3 月制造业投资增速累计下滑 25.2%，较 1-2 月回升 6.3 个百分点。制造业投资是

经济总需求的滞后结果，短期海外需求下滑将逐渐传导在二季度的出口和内需上，整体经济的

压力尚未完全解除，预计制造业后期的反弹幅度将较为有限。1-3 月基建投资增速累计下滑

16.36%，较 1-2 月上升 10.5 个百分点。基建仍是经济下行对冲的主要部门，预计在专项债额

度增加，各地项目复工和资金支持下，有望继续大幅反弹。 

图 4：制造业投资低位，基建地产投资增速明显改善 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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 经济复苏节奏有望呈现"耐克勾"形状 

总体来看，一季度经济数据完整的呈现了新冠疫情带来的负面影响。从政策的应对措施来看，

仍然采取宽松货币政策和财政政策来进行对冲，由此看到具有资金配置优先性的地产部门和政

府基建部门复苏较为明显。接下来，市场的核心关注点在于：1）Q2 海外欧美需求下滑对国

内经济的冲击。2）疫情是否会进入第三阶段（欧美外其余国家疫情爆发）。3）短期失去经济

增长目标作锚，两会后的政策如何定调。 

针对第一点，我们在专题报告《欧美衰退对中国经济的影响》中做出预判，中性假设欧美疫情

将在 4 月底出现二阶拐点，Q3 逐渐需求复苏，Q2 对国内 GDP 造成 1.5%的拖累。目前来看，

欧美国家每日新增确诊病例进入平台期，同时美国宽松财政政策下，美元流动性危机已被暂时

解除，我们依然维持前期的判断。 

针对第二点，目前巴西、俄罗斯和印度新冠疫情进入快速爆发期。从体量上来看，三个国家人

口占全球比重约为 23%。从产业链关系上，三个国家主要出口资源品（矿产、原油和农产品）。

一旦三个国家疫情继续演变，将对全球疫情带来新的不确定性，并且加剧商品的供需错配环境，

带来消费成本的上升。因此，建议持续关注，但只要控制住境外输入病例，我们判断第三阶段

对中国经济的影响要大大小于第一（境内疫情）和第二阶段（欧美疫情）。 

针对第三点，因为疫情的突发性冲击，两会时间推迟，同时过去以经济增长目标作锚的政策方

向短期失效。自此，在两会召开之前，政策的放松刺激方向不变，但力度存在不确定性。因此，

预计股市将从前期的预期修复变化为震荡反复，而债市仍将继续反应经济基本面具有趋势性向

上行情。 

因此，在没有新增变量之前，我们认为最坏的时期已经过去，经济后期复苏将是一个“耐克勾”

形状。第二季度 GDP 有望回到 4.5%。第三季度 GDP 有望回到 6.1%。 

图 5：欧美国家每日新增新冠确诊病例进入平台期  图 6：印度、俄罗斯和巴西每日新增新冠确诊病例持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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