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新冠疫情影响下，美国上半年经济衰退已成定局。随着各州以及联邦政府防

疫力度的迅速加强和相关的财政政策补助，我们判断美国的疫情在4月中旬会

出现一些好转的迹象。参考中国与意大利的疫情发展形势，我们认为，随着

“保持社交距离”以及软封城政策开始起到效果，美国的新增确诊病例数将

在4月前半个月达到峰值。之后美国的疫情进入平台期和下降期，在二季度末

得到有效控制。 

综合判断下，我们预计2020年Q1-Q4美国GDP年化环比增速分别为-3%、

-18%、12%、6%。由于3-4月美国处于疫情高峰，经济活动受到严重影响，

短期内需求和供给双降导致经济增速大幅下滑。美国近期颁布的多项财政政

策预计将对疫情后期的积极影响较大，疫情稳定之后得到提振，因此三季度

有望反弹。 

全球主要经济体衰退对中国经济Q2的GDP增速带来1.5%的拖累。海外疫情

使得外需下降，我国主要出口商品为高新技术产品和日用消费品，欧美作为

主要需求国，服务业下滑超过08年金融危机，预计Q2出口增速下滑30%。

进口商品主要依赖于日韩制造业发展，韩国疫情在一季度末得到初步控制。

欧美制造业停工主要导致汽车和自动处理设备产业链生产受阻，但整体进口

影响相对可控，预计Q2进口增速下滑10%。整体净出口需求损失1.0%GDP。

海外疫情对国内造成输入性风险，叠加外需下降影响居民预期收入和消费意

愿，消费支出预计损失0.2%GDP，另外制造业投资的影响为0.3%。 

从大类资产来看，海外经济衰退和流动性宽松导致无风险利率保持低位，但

国内信用利差已处历史低位，A股估值进一步上抬需要疫情拐点出现或国内

政策刺激。海外疫情未出现拐点之前，全球经济增长速度显著下行压力不减，

预计国债收益率仍将保持下行趋势。大宗商品价格预计震荡下行，其中表现：

黑色金属>有色金属>化工品。 

中国的政策方面，思路仍然是以保持流动性适当宽裕，同时引导降低融资成

本促进实体和地方政府举债投资为主。两条扩内需主要路径为：1）扩大广

义财政赤字，增加专项债发行规模，落实加快“新基建”的投资；2）发放大

量消费补贴，刺激居民消费支出。我们认为结构性选择上，消费刺激力度将

大于基建投资力度，尤其是汽车消费更具向上弹性。 

风险提示：全球疫情超预期蔓延 
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 一、美国经济将在2020年上半年陷入衰退 

 1.1 新冠疫情冲击美国经济 

 美国疫情蔓延迅速，目前确诊病例数位于全球第一 

截至美东时间 3 月 29 日，美国累计确诊 142106 例，单日增长 14.40%，确诊病例数全球第一。

美国当日新增 17889 例，增长速度有所放缓。随着检测人数的继续上升，未来确诊数字还是

会继续增加。但随着各州以及联邦政府防疫力度的迅速加强和相关的财政政策补助，我们判断

美国的疫情在 4 月中旬会出现一些好转的迹象。我们的基准假设为 4 月前半个月在美国见到二

阶导的拐点（新增的新增开始下行），之后美国的疫情进入平台期和下降期，在二季度末得到

有效控制，单日新增确诊低于 100 例。 

图 1：美国累计确诊病例与增速  图 2：疫情严重国家的累计确诊病例数 

 

 

 

资料来源：NY Times，John Hopkins University，WHO，西部证券研发中心  资料来源：NY Times，John Hopkins University，WHO，西部证券研发中心 

 

 软封城政策影响经济活动 

由于疫情快速蔓延，目前美国已有 24 个州进入紧急状态，要求大家待在家中，非必要情况不

要外出（即“Stay-at-Home”软封城政策）。美国经济几乎陷入停摆状态，供给和需求均受到

了严重冲击。 

从供给端来看，截至 2020 年 2 月，美国制造业 PMI 与非制造业 PMI 分别为 50.1、57.3，分

别较 1 月变动 1.8、-0.8 个百分点。根据 Bloomberg 一致预期，4 月 1 日将公布的 3 月制造业

PMI 平均预测值为 44.44，较 2 月下降 5.7 个百分点，非制造业 PMI 为 44.12，较 2 月下降 13.2

个百分点。 

从需求端来看，以餐饮消费情况为例，餐饮业交易量大幅下降，尤其是在确诊病例更多的地区。

截至 3月 25日，大部分城市面临强制关闭后，美国城市的每周平均餐厅活动量同比大降 100%，

几乎遭受到毁灭性打击。 
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图 3：美国城市的每周平均餐厅活动量同比  图 4：美国制造业与非制造业PMI 

 

 

 

资料来源：OpenTable Data Center，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 1.2 新冠疫情对美国经济衰退的影响几何 

 基准假设：美国新冠疫情的蔓延节奏 

我们认为，美国新增确诊病例数将在 4 月达到峰值，5 月进入平台期，6 月随着患者治愈和疫

情得到控制，疫情的影响程度逐渐减弱。 

我们设定了一个“二阶新增”（即今日新增确诊数减去昨日新增确诊数），以此作为判断疫情的

阶段拐点。我们对中国和意大利的疫情确诊数据进了统计与分析。2020 年 2 月 12 日，即中国

累计确诊人数超过 100 例后的第 24 天，中国的单日新增确诊数达到了 15151 例，为疫情单日

新增数的峰值，从第 25 天开始，中国每日新增数环比开始下降。2020 年 3 月 22 日，即累计

意大利确诊人数超过 100 例后的第 28 天，意大利的单日新增确诊数达到了 6557 例，为疫情

单日新增数的峰值，从第 29 天开始，意大利每日新增数环比开始下降，在第 33-35 天时单日

新增略有增加，但并未超过前期峰值。 

美国新增确诊病例数将在 4 月前半个月达到峰值。参照中国与意大利的的二阶新增均出现于累

计确诊人数超过 100 例后的第 25-30 天内，结合美国前期疫情防控不够及时，我们认为美国的

二阶新增的拐点会出现在累计确诊人数超过 100 例后的第 35 天以后。美国累计确诊人数在 3

月 4 日开始超过 100 例，到 3 月 28 日是第 25 天，单日新增确诊数位 20210 例，单日新增一

直处于上升趋势，一方面与疫情蔓延有关，另一方面也与美国检测速度加快有关。因此我们认

为，随着“保持社交距离”以及软封城政策开始起到效果，美国的新增确诊病例数将在 4 月前

半个月达到峰值。 
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图 5：中国单日新增病例数与二阶增长  图 6：意大利单日新增病例数与二阶增长 

 

 

 

资料来源：WHO，中国卫生部，西部证券研发中心  资料来源：NY Times，John Hopkins University，WHO，西部证券研发中心 

 

图 7：各国新冠确诊趋势 

 

资料来源：John Hopkins University，WHO，西部证券研发中心 

 

 就业市场受到严重打击 

新冠疫情影响下，美国的就业市场受到严重打击。根据美国劳工部数据显示，3 月 14 日-3 月

21 日这一周，美国首次申请失业金的人数达到 328.3 万。这个数字是 1982 年 10 月创下的历

史最高值的 4.7 倍，远超金融危机时期的单周最高值 69.5 万，也超过了 Bloomberg 之前 150

万的平均预测值。结合非农就业数据看，美国在过去 18 个月创造的新增就业毁于一周。 
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图 8：美国当周初次申请失业金人数  图 9：美国新增非农就业人数 

 

 

 

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 

 

新冠疫情影响下，预计 2020 年上半年失业率将超过 5.8%，峰值可能会超过 9%。根据美国劳

工部数据显示，截至 2020 年 2 月，美国 16 岁及以上的总就业人数达到 15875.9 万人，2 月

美国失业率为 3.5%，据此测算截至 2 月美国失业人口约有 576 万人。目前 3 月已公布的前三

周的首次申领失业金人数合计 378 万人，那么 3 月美国失业人数预计会达到 953 万人以上，

预计失业率将达到 5.8%。复盘历史，1982 年 11 月美国失业率为 10.8%，是历史最高点。2008

年金融危机时期，美国失业率在 2009 年 10 月达到了 10%的阶段性高点。 

图 10：美国总就业人口  图 11：美国失业率 

 

 

 

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 

 

  需求侧GDP的影响 

首先是消费方面，软封城政策导致消费停摆。近年来美国消费占 GDP 的比重接近 70%，是宏

观经济的重要组成部分。但此次新冠疫情影响下，居民非必要情况不得外出，也就无法进行大

多数的消费活动，由于此次新冠疫情具有“人传人”的特点，占到个人消费总支出 64%的服

务业消费首当其冲，受到毁灭性打击。根据我们对城市交通出行数据的监测，3 月 23 日至 3

月 29 日这一周，纽约市早上 8 点和下午 5 点两个交通高峰期的交通堵塞指数分别从 2019 年

平均的 40%、62%下降至 3%、7%，城市交通出行大幅减少也侧面反映了线下服务业接近停

滞的状态。 
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图 12：纽约市早上 8 点的交通堵塞指数  图 13：纽约市下午5 点的交通堵塞指数 
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失业潮将带动二季度可选消费的下行。复盘历史，尤其是 2008 年金融危机期间，当失业率快

速上升时，居民人均可支配收入将会减少，从而导致个人消费支出减少。结合前面我们对今年

失业率的预测，我们认为个人消费支出将在二季度出现明显下滑。 

图 14：美国失业率与消费支出同比增速  图 15：耐用品与非耐用品消费支出的同比增速 
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巨大的宏观经济不确定性将会打击消费者信心，从而影响到消费。复盘历史，个人消费支出与

消费者信心指数有极强的相关性。截至 2020 年 2 月，美国消费者信心指数为 101，较 1 月上

升 1.2 个百分点，2 月个人消费支出同比增长 3.03%，增速较 1 月加快 0.27 个百分点。但是 2

月底 3 月初，海外新冠疫情迅速蔓延，目前 3 月消费者信心指数为 89.1，较 2 月下降 11.9 个

百分点，我们预计 3 月个人消费支出将大幅下滑。 
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