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宏观月报 

专题 

 

短期外需弱化影响有限，当前经

济跌得越深，反弹越速 
 
 中国外贸依存度已接近美国，短期外需弱化影响有限 

美国 2009 年以来外贸依存度平均值约为 28.1%，其中出口依存度均值
为 12.6%，进口依存度均值为 15.5%。中国 2019 年外贸依存度已降至
31.8%，其中进口依存度 14.4%已经低于美国近几年均值，出口依存度
17.4%高于美国近几年均值，但高出的幅度并不大。 

2015年美国出口金额同比曾出现较大幅度的下降，但2015年美国GDP

同比增速却较 2014 年继续抬升。2015 年美国出口金额同比约为-4.6%，
较 2014 年回落约 8.2 个百分点；同期美国实际 GDP 同比增 2.9%，较
2014 年上行 0.4 个百分点。2015 年美国内需完全覆盖了外需的萎缩。 

因此，若此次新型冠状病毒肺炎疫情对海外需求的影响持续时间仅限于
一两个季度内，后续在中国政府逆周期调节下，国内需求将有明显抬升，
2020 年 3 月之后几个月海外需求的弱化对 2020 年 3 月后中国整体经
济增长或难以造成很大的影响，不宜再用历史上外需变化对中国经济增
长具有巨大影响线性外推当前的情况。 

 1-2 月经济增长：当前跌得越深，后续反弹越速 

1-2 月疫情冲击下，国内经济增长砸下深坑。但当前跌得越深，后续在
政策扶持下反弹越速。 

从高频数据来看，2 月底国内疫情已明显缓和，3 月国内复工复产逐渐
推进，但工业生产恢复速度仍偏慢，这或与目前政府对就业和疫情防控
的重视程度大于 GDP、更在意的是复工广度（保证就业）而非复工深
度（GDP 增长）有关。就业与 GDP 增长目标短时间内可以不一致，时
间一长则一般是重合的，因此预计二季度政府的重点目标将从防疫转向
GDP，届时国内经济增长扶持力度将达到最大，经济将明显反弹。 

 通货膨胀：二季度或延续 CPI 同比上行、PPI 同比下行的局面 

2 月下旬以来防疫政策逐渐松动，交易成本开始回落，同时在外用餐等
食品需求恢复较慢，预计 3 月食品价格下跌幅度较大，这与 2003 年 6

月的情况很相似。 

但后续随着复工从广度向深度推进，经济活动更加活跃，在外用餐等食
品需求将明显反弹从而带动食品价格上涨。我们看到 2003 年 7 月至 12

月，非典疫情结束后食品价格环比持续超越历史平均水平。此外，2020

年上半年国内仍然受到猪周期供给偏紧的影响，因此 2020 年 4-6 月食
品价格涨幅很可能较为显著。虽然受外需偏弱影响，后续国内非食品价
格环比涨幅或持续低于季节性水平，但从 2 月疫情最严重时期情况来
看，影响相对有限，食品价格仍然是国内 CPI 变动的主要因素，若 4-6

月食品价格显著上涨，或带动整体 CPI 同比水平上行，上半年 CPI 同
比平均值或在 5%以上。 

根据我们的高频跟踪模型预测，3 月 PPI 环比约为-0.1%，PPI 同比将
继续回落至-0.6%。考虑到去年 4、5 月 PPI 环比分别为 0.3%、0.2%，
基数较高，而外需萎靡大背景下 PPI 环比或难以明显回升，4、5 月 PPI

同比或继续下行至-1.0%左右。 
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中国外贸依存度已接近美国，短期外需弱化影响有限 

受疫情冲击，1-2 月国内经济大幅负增长。3 月以来，国内疫情明显缓和，但海

外疫情却愈演愈烈，海外疫情造成的外需弱化是否会对国内经济造成二次打击

呢？ 

我们判断若此次新型冠状病毒肺炎疫情对海外需求的影响持续时间仅限于一两

个季度内，则对国内后续经济增长的影响较小。 

一般来说，一国外贸依存度越高，外需变化给该国带来的影响越大。我们将进

出口总额与现价 GDP 的比值衡量外贸依存度，出口总额与现价 GDP 的比值衡

量出口依存度，进口总额与现价 GDP 的比值衡量进口依存度。 

从 2000 年以来中国数据来看，2006 年中国外贸依存度达到峰值 64.2%，其中

出口依存度为 35.4%，进口依存度为 28.9%。随后中国外贸依存度逐渐下降，

截至 2019 年，中国外贸依存度为 31.8%，其中出口依存度 17.4%，进口依存

度为 14.4%，分别较 2006 年峰值降低 32.4、18.0、14.4 个百分点，出口依存

度降低的幅度大于进口依存度。 

图 1：中国外贸依存度变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从 2000 年以来美国数据来看，美国外贸依存度在 25%上下波动，其中出口依

存度在 10%上下波动，进口依存度在 15%上下波动。美国外贸依存度在 2011

年达到一个小高峰 30.9%，其中出口依存度 13.7%，进口依存度 17.2%。 
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图 2：美国外贸依存度变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

美国 2009 年以来外贸依存度平均值约为 28.1%，其中出口依存度均值为 12.6%，

进口依存度均值为 15.5%。而中国 2019 年外贸依存度已降至 31.8%，其中进

口依存度 14.4%已经低于美国近几年均值，出口依存度 17.4%高于美国近几年

均值，但高出的幅度并不大。 

从美国近几年出口金额同比情况来看，2015 年美国出口金额同比曾出现较大幅

度的下降。2015 年出口金额同比约为-4.6%，较 2014 年回落约 8.2 个百分点。 

但 2015 年美国 GDP 同比增速却较 2014 年继续抬升。2015 年美国实际 GDP

同比增 2.9%，较 2014 年继续上行 0.4 个百分点。2015 年美国内需的增长完全

覆盖了外需的萎缩。 

因此，若此次新型冠状病毒肺炎疫情对海外需求的影响持续时间仅限于一两个

季度内，后续在中国政府逆周期调节下，国内需求将有明显抬升，2020 年 3 月

之后几个月海外需求的弱化对 2020 年 3 月后中国整体经济增长将难以造成很

大的影响，不宜再用历史上外需变化对中国经济增长具有巨大影响线性外推当

前的情况。 

当然，即使像美国那样外贸依存度较低，但外需对美国经济增长的影响仍然是

存在的。我们看到 2016 年美国出口仍然很弱，连续两年出口弱化导致美国国

内居民收入下降，国内需求也跟着回落，2016 年美国 GDP 同比增速较 2015

年明显回落 1.3 个百分点，其中美国国内最终销售总额同比增速较 2015 年回落

1.4 个百分点。 
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图 3：2015 年美国出口同比增速大幅回落 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2015 年美国 GDP 同比增速继续上行 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

1-2 月经济增长数据解读：跌得越深，反弹越速 

从生产端来看，疫情冲击下，1-2 月工业生产同比大幅负增长。从需求端来看，

固定资产投资同比增速大幅负增长，其中房地产投资韧性最强；消费同比增速

亦明显负增长，其中可选消费、餐饮回落幅度最大；进出口增速亦大幅回落至

负值，其中出口受创较为严重。 

整体来看，1-2 月疫情冲击下，国内经济增长砸下深坑。但当前跌得越深，后续

在政策扶持下反弹越速。 

从高频数据来看，2 月底国内疫情已明显缓和，3 月国内复工复产逐渐推进，但

工业生产恢复速度仍偏慢，这或与目前政府对就业和疫情防控的重视程度大于

GDP、更在意的是复工广度（保证就业）而非复工深度（GDP 增长）有关。 

就业与 GDP 增长目标短时间内可以不一致，时间一长则一般是重合的，因此预
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计二季度政府的重点目标将从防疫转向 GDP，届时国内经济增长扶持力度将达

到最大，经济将明显反弹。 

生产端：1-2 月工业生产同比大幅负增长 

1-2 月工业增加值同比为-13.5%，较去年 12 月大幅回落 13.5 个百分点，新型

冠状病毒肺炎疫情导致的防疫政策对经济增长造成极大的负面影响。 

图 5：2020 年 1-2 月工业生产同比增速砸下深坑 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

分行业看，1-2 月采矿业同比-6.5%，制造业-15.7%，公用事业-7.1%，分别较

去年 12 月同比回落 12.1、22.7、13.9 个百分点，疫情对国内制造业生产造成

的负面影响最大。 

分产品看，1-2 月十种有色金属、乙烯产量同比为 2.2%、5.6%，较 12 月回落

2.5、9.0 个百分点；钢材产量同比为-3.4%，较 12 月回落 14.7 个百分点；水泥、

汽车同比为-29.5%、-45.8%，较 12 月回落 36.4、53.9 个百分点。 

从重点产品产量同比增速变化情况来看，工业原材料相关产品受到的影响相对

较小，汽车、建筑活动相关产品受到的影响较大。 

图 6：疫情对制造业生产的负面影响最大  图 7：不同产品产量同比增速变化一览 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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工业增加值:当月同比
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采矿业 制造业 电力、燃气及水的生产和供应业
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产量:钢材:当月同比 产量:水泥:当月同比

产量:十种有色金属:当月同比 产量:乙烯:当月同比

产量:汽车:当月同比
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需求端：投资——大幅负增长，房地产投资仍显韧性 

固定资产投资 1-2 月同比增速亦大幅负增长，其中房地产投资仍显韧性。1-2

月固定资产投资同比增速-24.5%，较 12 月当月回落 31.9 个百分点。分行业来

看，房地产开发投资增-16.3%，较 12 月当月回落 22.9 个百分点；制造业投资

同比增-31.5%，回落 40.7 个百分点，其中拟合的高新技术制造业同比增-21.2%，

回落 48.5 个百分点；基建投资同比增-26.9%，回落 28.9 个百分点。（高新技术

制造业取以下三个行业：医药制造业；专用设备制造业；计算机、通信和其他

电子设备制造业） 

整体来看，固定资产投资中房地产投资同比增速回落幅度最小，仍显韧性。制

造业投资同比增速回落幅度最大，其中高新技术制造业投资回落幅度大于旧产

能。 

随着疫情好转，预计疫情期间搁置的投资将在二季度集中释放，带动整体投资

增速明显反弹。 

图 8：房地产、制造业、基建投资当月同比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 

 

图 9：制造业新旧动能投资当月同比增速一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和测算 
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