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事项： 

2020 年 1-2 月份，中国规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%；全国固定资产投资（不含农户）33323 亿元，同比下降

24.5%，其中，民间固定资产投资 18938 亿元，同比下降 26.4%；社会消费品零售总额 52130 亿元，同比名义下降 20.5%（扣

除价格因素实际下降 23.7%），其中，除汽车以外的消费品零售额 48476 亿元，下降 18.9%。  

主要观点： 

1、1-2 月份经济负增长源于“新冠疫情”导致的“停工停产”，并不是出现了“经济衰退”，3 月份后经济增速有望逐渐回暖。 

1-2 月份，中国工业增加值、社会消费品零售、固定资产投资增速均出现了两位数以上的负增长。2 月份以来，由于中国

疫情的扩散，全国采取了“停工停产”的措施来防控疫情，整个 2 月份全国复工复产率不高于 30-40%。中国经济暂时的“休

克”导致了 1-2 月份经济增速的大幅滑坡。 

3 月份以来，全国疫情逐渐得到了有效控制，除湖北地区之外，各个地区复工复产率逐渐提高，目前很多地区的复工复产

率水平已经达到 60-80%的水平。根据相关权威机构和钟南山院士的预测，4 月份底除湖北地区之外中国可以实现全面的复工

复产。这也就意味着 3 月份中国经济增速有望逐渐回暖，5 月份之后有望逐渐恢复到疫情之前的经济增长水平。 

2、在“疫情”冲击的背景下，中国宏观政策有望保持“宽松”，但是类“四万亿”基建刺激计划重出江湖概率极小。 

由于“新冠疫情”的冲击，一些行业出现了经营困难、资金链断裂的现象，也给短期的经济增长造成了负面影响。在这

种背景下，宏观政策有望保持持续的“宽松”。财政政策会“减税降费”和“扩大支出”并举，但以“扩大支出”为主要方向；

货币政策还会持续的降息降准，直至中国经济全面修复；部分行业会有给予比较大的财税补贴和支持，以支持其渡过困难时

期，尤其是一些中小微企业。 

我们认为疫情后的中国并不需要“强刺激”。我们认为不需要“强刺激”的原因在于：（1）“疫情”之后，伴随着企业的复

工复产，经济总需求和总供给能力都会不断的自我修复，并不需要宏观政策的强力干预才能实现经济的修复，疫情导致的“停

工停产”和“经济衰退”有着本质的区别；（2）“强刺激”会导致短期的经济过热，由于供给能力还没有完全修复，突然出现的

“强刺激”出导致短期内出现经济总需求大于经济总供给，经济过热的现象会随之而来。 

3、部分国家疫情的扩散对中国未来的经济修复影响比较小。 

我们认为一部分国家疫情扩散，会通过外贸对中国产生一定的负面影响，但是对于目前中国的影响比较小，不会从根本

上阻止中国经济正常的修复过程。目前净出口在 GDP 中的占比只有 1-2%，国内需求是中国经济周期的主要决定因素。不会因

为一部分国家有疫情影响中国经济的复工复产和复苏。自 2008 年以后，中国经济对外依存度持续下降，目前出口已经不是中

国经济周期最重要的决定因素。 

4、中国经济有没有出现“严重衰退”的可能？ 

我们认为中国经济 2020 年出现“严重经济衰退”的可能性比较小。原因有以下：（1）目前中国疫情控制形势比较明朗，

出现再次反复的可能性比较小，按照钟南山院士的预测，4 月份底基本上可以实现全面的复工复产，疫情导致的“经济休克”

持续时间比较短，并没有给中国经济造成严重的、大幅的损伤；（2）2008 年以后，中国出口结构出现了“均衡化”的趋势，

出口不再严重以来任何一个国家，而且经济对外依存度出现了持续的下降，目前国内消费和投资需求是中国经济周期的核心

决定因素；（3）宏观政策已经开始积极部署来对冲疫情的影响，可以预计的是，未来还会陆续出台宽松的宏观政策举措，有

了宏观政策的呵护，中国经济更加容易实现修复；（4）在 2019 年，很多前期的政策刺激的负面影响逐渐得到消化，比如，之

前的汽车购置税优惠政策的透支影响已经逐渐减小，经济内在的一些周期力量也逐渐出清触底（比如，工业品库存周期）。综
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我们认为中国经济出现“严重衰退”的可能性比较小，或者说，几乎没有可能性。 

5、仍然看多 2020 年股市，看空债市。 

只要疫情控制形势不反复，未来“复工复产率逐渐提高+经济需求和供给逐渐修复”就是中国经济的主要特征，而且宏观

政策也将会趋于宽松也保证和推动这一趋势的发展。在此背景下，我们看多 2020 年股市，看空债市。 

（1）债市：伴随着复工率的提高和经济需求的修复，国债收益率将会逐渐回升，目前 10 年期国债收益率处于历史偏离水

平。目前的债券没有任何交易和配置价值。 

（2）权益市场：我们仍然看好复工后的中国权益市场，在“宽松的宏观政策+复工率提高+经济需求回升”的背景下，权益

市场更易获得超额收益。 

 

风险提示：“疫情”控制进展不及预期 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

事件点评 短期拉低经济增速，不影响长期中国经济运行逻辑——“新型冠状病毒肺炎疫情”对中

国经济影响的评估和展望 

2020-01-29 

事件点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

事件点评 复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即——总书记在统筹推进新冠肺炎疫情防控和

经济社会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

2020-02-20 

专题报告 全面复工“可期”，经济“休克”将逐渐苏醒——2020 年 1 季度东兴宏观路演核心观点 2020-03-12 

事件点评 疫情之后会有强刺激吗？——对 2020 年中国宏观政策的研判和展望 2020-03-02 
  
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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