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主要观点：

 2 月工业增加值累计同比-13.5%，预期-3.0%，前值 5.70%；2 月
固定资产投资累计同比增长-24.5%，预期-2.0%，前值 5.40%；2
月社会消费品零售总额累计同比-20.5%，预期-4.0%，前值
8.00%。我们点评如下：

 一、制造业与私营企业工业增加值累计同比跌幅最深；

 二、房地产、基建、制造业投资均滑至负增长；

 三、可选消费大幅下行拖累社会消费品零售总额累计同比；

 四、1 季度 GDP 增速大概率录得史上首个负增长；

 五、如不放松约束条件，2020 年经济目标大概率难以实现；

 六、稳就业压力加大，更大力度的对冲政策不会缺席。
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事件：2月工业增加值累计同比-13.5%，预期-3.0%，前值5.70%；
2月固定资产投资累计同比增长-24.5%，预期-2.0%，前值5.40%；
2月社会消费品零售总额累计同比 -20.5%，预期 -4.0%，前值
8.00%。

点评：

一、制造业与私营企业工业增加值累计同比跌幅最深

1月、2月工业增加值当月同比分别为-4.31%、-25.87%，其中，1
月的-4.31%创1990年1月以来新低，而受新冠肺炎疫情冲击导致
的延期复工复产影响，2月在1月的基础上大幅下行21.55个百分点，
且跌破1990年1月-21.10%的前低；2月工业增加值累计同比-13.5%，
低于预期10.5个百分点，创1998年7月有数据记录以来新低。

图 1：工业增加值当月同比、累计同比均创有数据记录以来新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

分经济类型看，国有及国有控股企业、股份制企业、私营企业、
外商及港澳台投资企业工业增加值累计同比分别为-7.90%、-
14.20%、 -20.20%、 -21.40%，分别较前值下行12.70、21.00、
27.90、23.40个百分点。其中，私营企业工业增加值累计同比的
跌幅最深，而国有及国有控股企业工业增加值累计同比的跌幅最
浅，二者相差15.20个百分点，表明新冠肺炎疫情对私营企业的冲
击远大于对国有及国有控股企业的冲击。
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图 2：私营企业工业增加值累计同比的跌幅最深（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

分部类看，采矿业、制造业与电力、燃气及水的生产和供应业工
业增加值累计同比分别为-6.50%、-15.70%、-7.10%，分别较前值
下行11.50、21.70、14.10个百分点，其中，制造业工业增加值累
计同比的跌幅最深，且绝对值分别低于采矿业与电力、燃气及水
的生产和供应业9.20、8.60个百分点，在量的角度严重利空2月工
业企业利润总额累计同比。从海外角度看，2月工业企业出口交
货值累计同比录得-19.10%，较前值（2019年12月）大幅下行
20.40个百分点，低于次贷危机期间2009年2月的-17.10%。从已公
布数据的17个制造业细分行业看，工业增加值累计同比均由2019
年12月的正增长转为负增长，其中，汽车制造业、通用设备制造
业工业增加值累计同比仅录得-31.80%、-28.20%，分别较去年同
期下行26.50、32.60个百分点，而黑色金属冶炼及压延加工业、
电力热力的生产和供应业则相对抗跌，工业增加值累计同比分别
录得-2.00%、-7.30%，分别较去年同期下行9.50、13.40个百分点。
2月高技术产业工业增加值累计同比录得-14.40%，较去年同期下
行-26.10个百分点，低于2月工业增加值累计同比0.90个百分点。
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图 3：制造业工业增加值累计同比的跌幅最深（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、房地产、基建、制造业投资均滑至负增长

2月固定资产投资完成额累计同比为-24.50%，低于预期22.50个百
分点，较前值（2019年12月）下行29.90个百分点，其中，第一、
二、三产业固定资产投资累计同比分别为-25.60%、-28.20%、-
23.00%，分别较前值下行26.20、31.40、29.50个百分点，无论是
从相对跌幅，还是从绝对读数看，新冠肺炎疫情对第二产业固定
资产投资累计同比的冲击要大于第一产业、第三产业。具体看：

2月房地产开发投资完成额累计同比为-16.30%，较前值下行26.20
个百分点，录得1999年2月以来首度负增长。2月商品房销售面积、
商品房销售额累计同比分别为-39.90%、-35.90%，分别较前值下
行39.80、42.40个百分点。2月房屋新开工、施工、竣工面积累计
同比分别为-44.90%、2.90%、-22.90%，分别较前值下行53.40、
5.80、25.50个百分点。2月本年购置土地面积、本年土地成交价
款累计同比分别为-29.30%、-36.20%，分别较前值下行17.90、
27.50个百分点。从资金来源看，房地产开发资金来源合计累计同
比录得-17.50%，较前值下行25.10个百分点，其中，国内贷款、
利用外资、自筹资金、其他资金累计同比分别为 -8.60%、 -
77.20%、-15.40%、-22.15%，分别较前值下行13.70、139.90、
19.60、32.64个百分点，其他资金中的定金及预收款、个人按揭
贷款累计同比分别为-23.90%、-12.40%，分别较前值下行34.60、
27.50个百分点。
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2月基础设施建设投资完成额累计同比为-26.86%，较前值大幅下
行30.19个百分点，其中，电力热力燃气及水的生产与供应业、交
通运输仓储和邮政业以及水利环境和公共设施管理业累计同比分
别为-6.40%、-30.10%、-30.10%，分别较前值下行10.90、33.50、
33.00个百分点，其中，从绝对读数与下跌深度看，电力热力燃气
及水的生产与供应业的抗跌性较强。基础设施建设投资（不含电
力）完成额累计同比为-30.30%，较前值大幅下行34.10个百分点。

2月制造业投资累计同比为-31.50%，较前值下行34.60个百分点，
值得一提的是，在固定资产投资的“三驾马车”中，制造业投资
受新冠肺炎疫情的冲击最大，随着后期海外疫情的进一步扩散，
预计制造业投资短期之内还将大幅承压。民间固定资产投资完成
额累计同比为-26.40%，较前值下行31.10个百分点，史上首次跌
入负值区间。民间固定资产投资完成额累计比重为56.83%，由于
其是相对数值，未出现“断崖式”下跌，反而较前值上行0.41个
百分点。从细分行业看，纺织业、汽车制造业、通用设备制造业
固定资产投资完成额累计同比分别为-44.00%、-41.00%、-40.10%，
分别较前值下行35.10、39.50、42.30个百分点，而计算机通信和
其他电子设备制造业固定资产投资完成额累计同比录得-8.30%，
较前值下行25.10个百分点。

图 4：房地产、基建、制造业投资均滑至负增长（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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三、可选消费大幅下行拖累社会消费品零售总额累计同比

2月社会消费品零售总额当月同比-20.50%，较前值下行28.50个百
分点；2月社会消费品零售总额累计同比-20.50%，低于预期16.5
个百分点，较前值下行28.50个百分点。其中，城镇、乡村社会消
费品零售总额当月同比为-20.70%、-19.00%，分别较前值下行
28.50、28.10个百分点。除汽车以外的消费品零售额当月同比为-
18.90%，较前值下行27.80个百分点。剔除掉价格的社会消费品零
售总额实际当月同比与社会消费品零售总额实际累计同比分别为-
23.70%、-23.70%，分别较前值下行28.15、29.70个百分点。2月
实物商品网上零售额累计同比为3.00%，较前值下行16.50个百分
点，其中，吃、穿、用网上商品零售额累计同比分别为
26.40%、-18.10%、7.50%，分别较前值下行4.50、33.50、12.30个
百分点，吃类网上商品零售额累计同比保持较高增速。

从结构上看，已经公布的15类零售商品中，增速排名前3的粮油
食品类、饮料类、中西药品类零售额当月同比分别录得9.70%、
3.10%、0.20%，分别较前值下行0、10.80、8.00个百分点，而增
速排名后3的金银珠宝类、汽车类、家具类零售额当月同比分别
录得-41.10%、-37.00%、-33.50%，分别较前值下行44.80、38.80、
35.30个百分点。

图 5：可选消费大幅下行拖累社会消费品零售总额累计同比（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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