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全球遭遇疫情冲击 经济数据大幅下行 

 

主要结论： 

新冠疫情在全球蔓延，主要经济体均受到打击，全

球经济增长前景黯淡。中国亦受到疫情影响，经济数据

大幅下行，不多得益于国内疫情被果断、有效地控制，

二季度开始经济有望回升。2020 年我国宏观经济大概率

延续下行趋势，上半年经济增长的压力很大，下半年有

机会出现阶段性的企稳回升。 

2020 年 CPI 将会全年保持较高增长，中枢大概率会

显著高于 2019 年。PPI 继续处于低位，后期走势受需求

影响较大。 

3 月份，随着新冠疫情在美国、意大利、西班牙等

国的扩散，全球资本市场、商品市场受到冲击，全球衰

退风险突出。美联储货币政策极度宽松，其他央行跟随

美联储政策方向。 
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目前经济形势十分严峻，短期内出现反转的可能性不大。一季度经济下行

较为确定，二季度经济增长的压力切实增加，下半年国内经济或可经历需求回

暖、企稳回升。 

疫情在全球范围内扩散，全球衰退风险增加，货币政策极度宽松却难以刺

激经济增长。 

一、经济下行压力增大 

2020 年中国经济下行压力增大，但下行幅度或许有限。受新冠疫情的影响

一季度经济增速大概率会较大幅度的下滑，之后三个季度逐步回升。下半年经

济形势应好于上半年。 

生产方面，工业生产下滑幅度较大。工业生产的大幅下滑主要是受到了新

冠疫情的影响，一方面春节假期延长，企业生产天数减少，另一方面因为防疫

需要各企业的复工复产节奏晚于往年较多。2 月下旬以后在中央政策的指导下各

地方根据自己的防疫条件加快了复工复产进度。3月份工业生产情况应好于 2月，

但完全恢复到上年同期水平应该还比较困难，毕竟有个别地区防疫形势依旧不

容乐观。 

2020 年 1-2 月中国规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%，较 2019 年 12

月份的 6.9%下降 20.4 个百分点。其中汽车产量 200.5 万辆，同比下降 45.8%；手

机 13877 万台，同比下降 33.8%，汽车、手机行业的生产数据下滑较多，对工业

增加值的负面影响较大。2020 年上半年生产方面的压力不小，自 3 月起生产数

据会逐步回升，并需要一至两个月恢复正常，影响在于恢复的速度是否迅速以

及需求的响应是否充分。从环比看，2 月份规模以上工业增加值比上月下降
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26.63%。 

1-2 月份采矿业增加值同比下降 6.5%较 12 月降低 12.1 个百分点，制造业下

降 15.7%较 12 月降低 22.7 个百分点，电热燃气水下降 7.1%较 12 月降低 13.9 个

百分点。可见在这次疫情冲击过程中，制造业损失最大。41 个行业大类中有 2

个行业增加值保持同比增长，较 12 月减少 31 个；605 种产品中有 79 种产品同

比增长，较 12 月减少 286 种。 

2 月份可能是生产端最差的时刻，3 月之后逐步攀升，现在还难以准确估计

何时能恢复到去年同期水平。 

图 1：工业增加值  图 2：工业增加值 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

投资方面，固定资产投资增速大幅下跌。原本 2019 年固定资产投资增速就

处于历史地位，2020 年前两个月再受到疫情冲击更是雪上加霜，处于全面下滑

状态。3 月份之后固定资产投资有望逐步恢复到正常水平。 

1-2 月中国固定资产投资 33323 亿元，同比下降 24.5%，较 2019 年的 5.2%断
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崖式下行。其中民间固定资产投资 18938 亿元，同比下降 26.4%。2 月份固定资

产投资环比下降 27.38%。 

分产业看，第一产业投资 558 亿元，同比降 25.6%；第二产业投资 9158 亿

元，同比降 28.2%；第三产业投资 23607 亿元，同比降 23%，增速回落 0.2 个百

分点。第二产业投资增速下滑最多。 

目前固定资产投资处于全面下滑状态，地产、基建下滑幅度都比较大，以

目前的政策方向来看，后期政府扩张性的财政政策会托底基础设施投资，3 月份

开始固定资产投资会逐步回升，整体上 2020 年固定投资增速最终会稳在低位。 

 

其中基建投资方面，受疫情影响基建投资增速大幅回落。2019 年基础设施

投资增速一直在低位徘徊，2019 年全年基础设施投资同比仅增长 3.8%。在此背

景下再受疫情冲击降幅较大也符合市场预期。 

1-2 月份基础设施投资增速同比下降 30.3%。其中水利投资下降 28.5%，公共

设施管理投资下降 32.1%，道路运输投资下降 28.9%，铁路投资下降 31.7%。普

降状态。考虑到财政政策的逆周期调节作用，目前基础设施投资应处于底部区

域。3 月份基建投资降幅扩大的可能性不大，大概率小幅攀升。 

图 3：固定资产投资  图 4：基础设施投资 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

目前市场对财政政策扩张拉动基建投资托底经济的呼声很高，属于在特殊

时期的特殊政策处理方式。今年前两个月中央已经出台了一系列稳投资政策，

强调要发挥好有效投资关键作用，加大新投资项目开工力度，加快在建项目建

设进度。在基建回归正常水平之后，对于财政政策托底基建的力度不宜预期太

高。 

2020 年 1-2 月全国一般公共预算收入 35232 亿元，同比下降 9.9%，较 2019

年的 3.8%的增速降幅较大。其中增值税 11677 亿，同比下降 19%，明显受到经

济下行影响；关税 391 亿元，同比下降 14.3%，受到外贸下滑影响。1-2 月份全

国一般公共预算支出 32350 亿元，同比下降 2.9%，较 2019 年的 8.1%也有较大程

度的下降。财政收支增速差 7 个百分点，财政方面是有一定压力的。1-2 月份全

国政府性基金预算收入 7688 亿，同比下降 18.6%；支出 12773 亿元，同比下降

10.4%，土地市场受到疫情影响。 

考虑到受疫情影响之后诸多民生、就业等问题还需要政府支出解决，以及

纾困与扶持中小、民营、创新企业的减税降费的政策导向，年内财政支出能消
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固定资产投资 

固定资产投资完成额:累计值 

固定资产投资完成额:累计同比 
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基础设施投资 

第三产业:基础设施建设投资(不含电力):累计值 

第三产业:基础设施建设投资(不含电力):累计… 
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