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再论经济中的几个问题 
  

 
                             

核心内容：  分析师 

1、经济增长预期 

1季度经济冰封，1-2月份获得了最差的经济数据，即使 3月份经济数据有所好转，1季度

负增长已经成为定局。二季度由于受到净出口的负面拉动，以及服务业缓慢的恢复速度，经济增

速反弹力度有限。我们预计 1、2季度经济增速为-7.4%和 4%，3、4季度经济有所好转，全年

GDP增速在 2.3%左右。 

由于 1季度经济的供需两方面均出现大比例的下滑，我们预计 1季度经济增速可能要下跌

7个百分点以上。进入 4月份我国经济仍然难以恢复正常水平，同时海外疫情仍然在蔓延，预计

2季度经济增速恢复仍然有难度。2季度消费受到疫情疫情影响以及消费者在大灾后习惯性储蓄

减少消费的基础上，全社会消费会有所反弹，但疫情仍然不明朗，反弹的力度可能有限。而 2季

度随着我国经济生活的缓慢恢复，建筑工程逐步开工，基建和房地产投资会有所上行，基建投资

会受到政府支持，这是稳定经济的基础，主要是稳定就业，房地产由于前期土地成交一直较为平

稳，投资虽有下行但仍然较为稳定，加之银行等金融机构对地产稍有放松，我们认为房地产投资

可能更为平稳。进出口较为疲弱，可能出现 2009年出口大幅消失的情况，2季度出口下滑 20%

左右，净出口对 GDP拉动为负。 

2、外贸对我国经济的影响 

外贸减少对我国经济的冲击分为两重，出口订单减少对我国 GDP的直接冲击。出口制造业

萎缩带来的失业是第二重冲击。 

我们预计本次出口可能直接下滑 20%以上，这样出口额度基本回到了 2014-2015 年的状态，

我国出口月平均约 1700 亿美元，影响最严重是在 2 季度。初步预计，2 季度我国外贸损失可能超

过 800 亿美元，2 季度出口增速为-20.87%。全年出口损失可能超过 1200 亿美元，全年出口增速

预计为-14.58%，2 季度拉低我国 GDP 约 1.4 个百分点。 

出口仍然在我国工业生产中占有重要地位， 2019 年仍然有约 11.7%的工业生产是为外贸服

务。也即是说，我国出口减少会影响近 11%的工业生产，如果出口减少 20%，预计拉低工业增加

值约 2.2 个百分点。中采 PMI 预计，新增出口订单占全年工业生产的 17%，那么对工业的冲击会

超过 3 个百分点。 

3、新冠疫情对我国就业的冲击 

新冠疫情由于对经济按了暂停键，对就业的冲击较为直接，但要密切失业的行业结构。如果

冲击集中在服务业，也即是说一旦经济重启，失业率会自然下行。如果冲击蔓延至制造业，这需

要政策给予支持。 

从我国城镇就业人数来看，最主要的行业仍然是制造业，其次是建筑业。餐饮酒店行业就业

人数 269万人，其他服务业 77万人。当然此数据仍然有偏差，餐饮类人员多数为小个体经营人

员，而农民工就业并未统计在其中，如果失业集中于服务业，那么随着我国经济经济重启，失业

率会自然下降。但如果失业波及制造业，尤其是外贸型制造业，那么就需要建筑业增加就业机会，

也就是需要政策的支持。2015年商务部长钟山称全国约有 1.8亿劳动人口与出口有关，如果出

口下滑 20%并且短时间无法恢复，失业人口可能达到 1800万人 

4、货币政策是否会引发未来通胀 

货币政策的放松不会必然引发通胀，尤其在现阶段，我国更应该担忧未来的通缩。 

首先，通胀水平上行主要是因为供给和需求的不平衡带来的。现阶段我国生猪价格大幅上行

是典型的供给不平衡，现阶段的通胀不是全面的价格上行。而我国主要生活用品生产中供给都较
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为充分，我国主要面临的问题一直是有效需求不足的问题。我国又是工业化大国，生产能力一直

较为强劲，供给和需求的不平衡至少在未来 3年可能只是短期的、局部的。 

其次，超发的货币会引起通胀膨胀。现代金融和经济生活更为复杂多样，2008年全球次贷

金融危机后，美国和欧洲央行连续 QE，但全球大宗商品持续低迷。由于金融市场的深度和广度，

使得增发的货币并不是直接流入了商品市场，通货膨胀不会必然到来。而我国金融自 2017年起

一直强调金融去杠杆，M2持续处于较低的水平，房地产调控不放松，货币超发并不必然带来通

胀。 

最后，全球商品市场处于流通状态，进出口暂时没有受到较大的影响，成本端涨价仍然较难。

即使疫情使得全球产业链处于不连通状态，也要看到这种不连通也是很短暂的，物价的上行只可

能是短暂的和局部的。反而是疫情带来的需求端下降更为猛烈，使得全球大宗商品顺势走低，原

油价格已经出现闪崩，即使全球产油国联合起来减产，原油价格仍然受到弱需求影响处于低位。 
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一、经济增长的预期 

1季度经济冰封，1-2月份获得了最差的经济数据，即使 3月份经济数据有所好转，1季度负增长已

经成为定局。二季度由于受到净出口的负面拉动，以及服务业缓慢的恢复速度，经济增速反弹力度有限。

我们预计 1、2季度经济增速为-7.4%和 4%，3、4季度经济有所好转，全年 GDP增速在 2.3%左右。 

我国经济增长在 1季度按下了暂停键，至 3月末工业企业复工有所恢复，但服务业仍然处于停滞状

态。全国物流和人员流动受到较大的限制，经济仍然小幅冰封。 

冰封后的经济得到了自建国以来的最差数据，1-2月份工业生产下滑 13.5%，固定资产投资下滑

24.5%，其中制造业投资下滑 31.5%，社会消费品零售总额下滑了 20.5%。而 3月份经济秩序并未有所

恢复，重点企业工业生产有所保障，虽然 3月份比 2月份总体经济形势有所好转，但仍然没有全面恢复。

3月份制造业 PMI录得 52%，服务业 PMI录得 51.8%，服务业仍然表现仍然较弱。 

表 1:我国 GDP预期（%） 

总投资 制造业 房地产 基建

2012 7.9 10.0 14.5 20.6 22.03 16.2 13.7 6.2

2013 7.8 9.7 13.1 19.6 18.46 19.8 21.21 7.55

2014 7.4 8.3 12.0 15.7 13.5 10.5 20.29 3.43

2015 7.0 6.1 10.7 10 8.1 1 17.29 -8.1

2016 6.8 6.0 10.4 8.1 4.2 6.9 15.71 -6.77

2017 6.9 6.6 10.2 7.2 4.8 7 14.93 11.44

2018 6.7 6.2 8.98 5.9 9.5 9.5 1.79 12.55

2019 6.1 5.7 8.0 5.4 3.1 9.9 3.3 -0.98

20201Q -7.4 -11.06 -13.2 -23.1 -38.5 -1.29 -12.63 -8.1

20202Q 4.0 4.6 4.1 3.6 1.1 5.2 3.1 -15.26

20203Q 6.4 6.5 8.1 5.2 1.5 7.6 7.2 -9.22

20204Q 6.5 7.1 8.3 5.6 2.3 7.9 8.9 -4.13

%
固定资产投资

工业增加值GDP 社会消费零售总额 进出口

 
数据来源：统计局 中国银河证券研究院 （2020 年数字为当季度增长率） 
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由于 1季度经济的供需两方面均出现大比例的下滑，我们预计 1季度经济增速可能要下跌 7个百分

点以上。进入 4月份我国经济仍然难以恢复正常水平，同时海外疫情仍然在蔓延，预计 2季度经济增速

恢复仍然有难度。2季度消费受到疫情疫情影响以及消费者在大灾后习惯性储蓄减少消费的基础上，全

社会消费会有所反弹，但疫情仍然不明朗，反弹的力度可能有限。而 2季度随着我国经济生活的缓慢恢

复，建筑工程逐步开工，基建和房地产投资会有所上行，基建投资会受到政府支持，这是稳定经济的基

础，主要是稳定就业，房地产由于前期土地成交一直较为平稳，投资虽有下行但仍然较为稳定，加之银

行等金融机构对地产稍有放松，我们认为房地产投资可能更为平稳。 

较为难以预测的是进出口，3月份 PMI指数中，新外贸订单有所回升，但仍然只有 46.4%，回升速

度偏弱，加之 3月末全球多国限制出行，全球外贸会受到影响，我们以 2014-2015年的水平预测出口水

平，这是以 1-2月份出口水平衡量，预计出口出现下滑，全年保持负增长。 

综合来看，1季度 GDP会出现较大幅度的下滑，2季度 GDP重新回到正增长，3、4季度增长速度

加快。如果 2季度我国持续推出稳增长措施，同时货币政策能有所放开，尤其是监管政策有所放松，那

么经济增长会比我们预计的还要快。 

图 1：我国 GDP增速（%）                      

 
资料来源：WIND 中国银河证券研究部院    
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表 2:2020年各行业对 GDP的拉动（%） 

农林牧
渔业

工业 建筑业
交通运输、
仓储和邮政

批发和
零售

住宿和
餐饮

金融 房地产 其他服务 合计

2020-03 -0.20 -3.40 -0.50 -0.60 -0.80 -0.40 0.80 -0.60 -1.70 -7.40

2020-06 0.20 1.40 0.20 0.40 0.40 -0.20 0.60 0.40 0.60 4.00

2020-09 0.20 2.20 0.50 0.40 0.70 0.10 0.60 0.40 1.30 6.40

2020-12 0.30 2.20 0.50 0.40 0.70 0.10 0.60 0.40 1.30 6.50

全年 0.13 0.60 0.18 0.15 0.25 -0.10 0.65 0.15 0.38 2.38  

数据来源：统计局 中国银河证券研究院 （2020 年数字为当季度增长率） 

二、外贸对我国经济的影响 

由于新冠疫情带来的全球多国封闭以及疫情发展的不确定性，外贸的波动对我国经济的影响很难判

断。世界银行最新预计疫情可能使得新兴经济体国家经济增长放缓至-3.0%，新冠疫情前对 2020年经济

预期是 2.9%。尽管仍然不能确定新冠疫情是否在 3季度有所好转，使得经济能快速回升，但 2季度新

冠疫情已经确实带来影响，发达国家经济受到剧烈冲击，发展中国家也陷入衰退。4月份我国出口可能

会大幅下滑，这种下滑可能堪比 2008年金融危机时的状态。 

图 2：出口增速对比（%）                      

 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部院         

 

2008-2009年次贷危机时，我国出口增速在 2008年 11月份开始下滑，2009年上半年进入快速下

降阶段，2009年上半年出口额跌去了 21.8%，这是出口减少对我国经济的直接冲击。同时外贸企业订

单大量减少，制造业受到严重冲击，失业大量增加，这是出口减少对我国的第二重冲击。                                         
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1、出口减少对 GDP的直接冲击 

我们预计本次出口可能直接下滑 20%以上，这样出口额度基本回到了 2014-2015 年的状态，我国出

口月平均约 1700 亿美元，影响最严重是在 2 季度。但与 2008-2009 年不同，我国进口可能表现会显平稳，

主要考虑到 1-2 月份进口仍然较为强劲，我国农产品、铁矿石等进口仍然较为旺盛，4 月份受到航运停

滞的影响，但 5 月份可能会缓慢恢复。 

初步预计，2 季度我国外贸损失可能超过 800 亿美元，2 季度出口增速为-20.87%。全年出口损失可

能超过 1200 亿美元，全年出口增速预计为-14.58%。预计本年度进口强于出口，我国外贸顺差会有所减

弱，净出口对 GDP 的拉动为负。 

图 3：2020年出口走势（%）                     图 4：2009年净出口对 GDP的拉动为负（%） 

 
资料来源：wind 中国银河证券研究部院                                              资料来源：wind 中国银河证券研究部院 

新冠疫情的发展直接决定了我国外贸形势，全球主要出口国家和全球主要进口国家中，都是新冠疫

情较为严重的地方。2009 年我国净出口对 GDP 的拉动是-3.9%，如果疫情持续时间过长，那么全年净出

口对 GDP 的冲击与 2009 年类似，对 GDP 会产生较大的冲击。 

图 5：全球出口占比（%）                     图 6：全球进口占比（%） 

  

资料来源：wind 中国银河证券研究部院                                              资料来源：wind 中国银河证券研究部院 

 

2、出口减少对工业生产的影响                         

出口仍然在我国工业生产中占有重要地位，加入 WTO 后的 5 年，我国与出口相关的工业生产达到

顶峰，2005 年我国工业生产中约 19.6%与外贸有关。近年来随着国内消费的兴起，我国工业生产更多转
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入对内服务，但 2019 年仍然有约 11.7%的工业生产是为外贸服务。也即是说，我国出口减少会影响近 11%

的工业生产，如果出口减少 20%，预计拉低工业增加值约 2.2 个百分点。中采 PMI 预计，新增出口订单

占全年工业生产的 17%，那么对工业的冲击会超过 3 个百分点。 

图 7：出口占工业的比值（%）                      

 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部院         

三、新冠疫情对我国就业的冲击 

新冠疫情由于对经济按了暂停键，对就业的冲击较为直接，但要密切失业的行业结构。如果冲击集

中在服务业，也即是说一旦经济重启，失业率会自然下行。如果冲击蔓延至制造业，这需要政策给予支

持 

新冠疫情由于对经济按了暂停键，对就业的冲击较为直接。1-2月份，我国城镇调查失业率大幅上

行 0.9个百分点至 6.2%，这对常年保持在 5%水平的城镇调查失业率而言，上行幅度较为惊人。不过这

种就业可能多数集中在服务业，也即是说一旦经济重启，失业率会自然下行。以美国的数据来看，3月

份美国新增就业人数下滑 71.3万人，其中服务业就业人数下降 65.9万人，服务业中休闲和酒店业就业

人数下降 45.9万人。 

图 8：城镇调查失业率大幅上行（%）        图 9：美国新增就业人数下滑（%） 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究部院                                          资料来源：WIND 中国银河证券研究部院 

从我国城镇就业人数来看，最主要的行业仍然是制造业，其次是建筑业。餐饮酒店行业就业人数 269

万人，其他服务业 77万人。当然此数据仍然有偏差，餐饮类人员多数为小个体经营人员，而农民工就

业并未统计在其中，如果失业集中于服务业，那么随着我国经济经济重启，失业率会自然下降。但如果

失业波及制造业，尤其是外贸型制造业，那么就需要建筑业增加就业机会，也就是需要政策的支持。2015

年商务部长钟山称全国约有 1.8亿劳动人口与出口有关，如果出口下滑 20%并且短时间无法恢复，失业

人口可能达到 1800万人。 

虽然新冠疫情对我国就业的一次性冲击可以暂时容忍，但对于经济衰退带来的失业，就需要国家政

策给予对冲。失业仍然是我国经济面临的主要问题，现阶段基建工程仍然是吸纳就业就多的行业，也需

要国家在政策上给予支持。 

图 10：我国各行业就业人数（万人）           

 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部院     
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