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宏观经济 
 

增长未回归正常趋势 

—— 2020 年一季度经济数据点评  行业点评 

      

 增长未回归正常趋势 

3 月经济“填坑式”修复而非 V 型反转。疫情外生冲击下，一季度实际

GDP 同比减少 6.8%，主要由于 2 月国内采取的隔离措施带来供给与内需的

缺位。3 月经济数据虽然均较 2 月大幅上升，但我们看到 3 月工业、投资、

消费仍是负增长，距离正常增长趋势存在较大差距。复工复产推动供给约束

打开，但从终端需求来看，汽车与地产销量增速还处于历史偏低水平，对应

的汽车、家电、家具、建材消费增速仍然是大幅负增长。可见 3 月经济数据

主要是 2 月“挖坑”后的一个环比修复，如果剔除供给端的影响，3 月经济

数据并不比 2 月好太多，经济增长要回到正常趋势水平还需要时间。 

 供给修复达到“瓶颈期”，二季度主要矛盾将从供给转向外需回落 

随着复工复产的推动，供给能力恢复到达了“瓶颈期”，这可能与需求

恢复相对供给恢复更为滞后有关，部分企业存在“无工可复”的情况。由于

3 月以来欧美等海外发达国家疫情数据出现快速的攀升，它们的一些核心城

市交通出行强度较 2019 年同期显著下降，从中国的经验来看，这意味着这

些发达国家经济将迎来一轮深度衰退，可以看到最新公布的美国工业产出、

零售、初次申请失业金、非农就业等数据都创了近年新低。同时，近期印度

等发展中国家疫情数据出现指数级增长，这些发展中经济体可能会继续拖累

全球经济。历史经验表明，在出口差的时候，经济很难有太好的表现，因此

未来一段时间经济可能是向正常增长趋势缓慢修复，而不是呈现 V 型反转。 

 政策需要有底线思维：保民生，缓刺激 

封闭政策导致外生冲击转化为内生冲击，全球经济衰退不可避免。目前

我们看到的全球经济衰退还主要还是反映外生冲击导致经济体出现“半休

克”状态，但未来终止疫情传播唯一的可能就是特效药的推出或者疫苗面世，

否则全球其他经济体都将效仿中国——封国封城，一旦外生冲击转化为内生

化冲击，那么剩下需要讨论的就是衰退的量级，而衰退的量级就依赖于特效

药或者疫苗推出的时间，推出的时间拖得越长，全球经济衰退的程度越大。 

疫情冲击下，我们的政策需要有底线思维：保民生，缓刺激。未来疫情

如何演变均是个未知数，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。在产业方面，首要

支持的就是劳动密集型的产业和民生相关的领域，而不是去刺激一些资本密

集型的投资。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。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策落实不及预期 
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1、 增长未回归正常趋势 

疫情外生冲击下，一季度 GDP 增速转负。一季度实际 GDP 同比减少 6.8%，

名义 GDP 同比减少 5.3%，均为 1992 年以来首次单季负增长。从供给端来看，第

二产业 GDP 增速从 2019Q4 的 5.8%下降至 2020Q1 的-9.6%，工业增加值增速从

2019Q4 的 6%下降至 2020Q1 的-8.4%。从需求端来看，出口增速从 2019Q4 的 2%

下降至 2020Q1 的-13.4%，固定资产投资增速从 2019 年末的 5.4%下降至 2020 年 3

月末的-16.1%，社会消费品零售增速从 2019Q4 的 7.8%下降至 2020Q1 的-19%。供

给与内需的断崖式回落是隔离的经济成本。2 月工业增加值、固定资产投资、消费

增速都是创历史新低的，其原因在于，国内采取的隔离措施很好地应对了疫情扩散，

但代价就是短期供给与内需的缺位。 

3 月经济“填坑式”修复而非 V 型反转。3 月经济数据虽然均较 2 月大幅上升，

但我们看到 3 月工业增加值、固定资产投资、社零增速仍是负增长，距离正常增长

趋势存在较大差距。复工复产推动供给约束打开，工业增加值增速修复程度要好于

投资与消费，其中，制造业生产增速较 1-2 月收窄 13.9 个百分点，出口交货值增速

较 1-2 月收窄 22.2 个百分点，“出口-制造业”链条的修复很大程度上与 2 月积压的

出口“旧订单”延后交付有关。从终端需求来看，汽车与地产销量增速还处于历史

偏低水平，对应的汽车、家电、家具、建材消费增速仍然是大幅负增长。可见 3 月

经济数据主要是 2 月“挖坑”后的一个环比修复，如果剔除供给端的影响，3 月经

济数据并不比 2 月好太多，经济增长要回到正常趋势水平还需要时间。 

 

图1： 实际与名义 GDP 增速负增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 3 月经济“填坑式”修复 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 制造业工业生产增速回升较多 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 汽车、地产系消费仍然疲弱 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 供给修复达到“瓶颈期”，二季度主要矛盾将从供给转向

外需回落 

从发电耗煤量来看，发电耗煤量从 3 月开始快速恢复，在 3 月中旬恢复到八九

成，但在 3 月下旬之后没有再继续上升，可见随着复工复产的推动，供给能力恢复

到达了“瓶颈期”，这可能与需求恢复相对供给更为滞后有关，部分企业存在“无

工可复”的情况。由于 3 月以来欧美等海外发达国家疫情数据出现快速的攀升，它

们的一些核心城市交通出行强度较 2019 年同期显著下降，从中国的经验来看，这

意味着这些发达国家经济将迎来一轮深度衰退，可以看到最新公布的美国工业产出、

零售、初次申请失业金、非农就业等数据都创了近年新低。即便能够在二季度中后

期复工，从中国的经验来看，需求的恢复也是很缓慢的，这将严重影响中国外需。

同时，值得注意的是，近期印度等发展中国家疫情数据出现指数级增长，这些国家

对抗疫情冲击的能力与财政刺激空间比发达国家要弱，但 GDP 在全球占比又高于

发达国家，因此，即便接下来欧美等发达国家疫情出现拐点并逐渐重启经济，这些

发展中经济体可能会继续拖累全球经济。值得注意的是，这些国家很多都是“一带

一路”成员国，而 2020 年一季度我国与“一带一路”沿线国家合计出口 1.1 万亿元，

占整体出口比重达到 33%，出口同比下降 1.8%，比整体出口增速快 9.7 个百分点。

历史经验表明，在出口差的时候，经济很难有太好的表现，这是因为出口具有乘数

效应，除了影响净出口以外，还会拉动投资与消费，因此未来一段时间经济可能是

向正常增长趋势缓慢修复，而不是呈现 V 型反转。 

  

-40 -30 -20 -10 0 10 20

粮油、食品类 

中西药品类 

通讯器材类 

饮料类 

文化办公用品类 

日用品类 

烟酒类 

化妆品类 

建筑及装潢材料类 

汽车类 

石油及制品类 

家具类 

家用电器和音像器材类 

金银珠宝类 

服装鞋帽、针纺织品类 

零售额当月同比(2020年3月;%) 



 

 

2020 年 4 月 17 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5： 历史上，在出口差的时候，经济很难有太好的表现 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 政策需要有底线思维：保民生，缓刺激 

封闭政策导致外生冲击转化为内生冲击，全球经济衰退不可避免。目前我们看

到的全球经济衰退还主要还是反映外生冲击导致经济体出现“半休克”状态，但未

来终止疫情传播唯一的可能就是特效药的推出或者疫苗面世，否则全球其他经济体

都将效仿中国——封国封城，在特效药或者疫苗推出之前，封国封城持续的时间是

由全球各主要经济体防控最差的经济体的结果来决定的，也就是遵从“木桶原理”，

这也就意味着要延续到特效药或者疫苗问世为止。封国封城是可以有效地遏制疫情

的传播，但全球经济将付出巨大的代价，很可能让疫情对经济冲击从外生冲击转化

为内生冲击。因为封国封城，随之而来的是全球贸易活动快速的萎缩，工业革命以

来全球贸易自由化带来的国际专业化分工产业链将面临短期停摆的风险，一些经济

体将面产能过剩而出现通缩，而另外一些经济体将面临产品短缺而出现饥荒或物价

失控，伴随而来的将是企业的倒闭和大面积失业。一旦转化为内生化冲击，那么经

济走向衰退就已无法避免，剩下需要讨论的就是衰退的量级，而衰退的量级就依赖

于特效药或者疫苗推出的时间，推出的时间拖得越长，全球经济衰退的程度越大。 

疫情冲击下，我们的政策需要有底线思维：保民生，缓刺激。需要看到的是这

场危机与 2008 年是完全不一样的，2008 年的危机是流动性危机引起，最后传导到

实体经济，随着各国央行的出手，流动性危机化解，实体经济随之恢复，刺激政策

的出台随之见效。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。在产业方面，首要支持的就是劳动密集型的产业和民生相关的领域，而不

是去刺激一些资本密集型的投资，例如传统基建和新基建。全球的疫情还没有结束，

未来如何演变还存在未知，作为我国的主要任务现在还是防止外部的输入，防止发

展中经济体因为疫情失控导致难民的涌入我国。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。 
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出口金额:当季同比 名义GDP增速(右轴) 

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_5758


