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事件： 

     1-2 月份，社会消费品零售总额 52130 亿元，同比名义下降 20.5%； 

     1-2 月固定资产投资（不含农户）同比下滑 24.5%，2019 年为增长 5.4%； 

     1-2 月规模以上工业增加值同比降 13.5%，预期增 1.5%，2019 年 12 月为增 6.9%。 

     均创月度统计公布以来最低。 

解读： 

 

1. 疫情之下，各经济数据创历史新低 

疫情影响下，可选消费大幅回落（除中医药外），必须消费仍然坚挺（粮油食品饮料类）。 

预计消费 3月温和反弹，恢复 8%正常水平有待“禁足”政策放开和民众防范预期变化，后续在政策刺激下有望超 8%正常水平，

部分领域可能报复性反弹，原因有以下几点，一是疫情导致消费压抑（特别是衣着、餐饮、社交等小额消费），二是企业为回

流现金流，为增加营收可能会大量促销；三是政府可能出台刺激消费政策，比如消费券、放松汽车限购政策等。 

但消费领域不利因素仍在，有待政策对冲。一是疫情对出口和就业影响比较大，部分人民群众稳定收入预期改变，二是疫情

可能改变消费者支出结构，消费（特别是大额消费）更谨慎，更多的钱用于预防性动机（如保险等稳定投资）；三是部分消费

将持续受海外疫情影响，比如出国旅游，比如进口相关消费（代购）。 

 

投资方面，民间投资（-26.4%）和制造业投资（-31.5%），受影响最大，民企和小微企业受疫情影响更加严重； 

从行业看，“新老基建”齐发力，计算机、通信和其他电子设备制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业受影响较小，个

位数负增长，其他为两位数负增长。预计后续也是发力的重点，托底经济。 

地产融资缺口扩大，房地产销售（-39.9%）降幅大于房地产投资（-16.3%）。销售收入是地产融资的重要手段，融资缺口一是

可能从境外美元债、开发贷等其他渠道补充，二是后续加大促销力度，加快销售回笼资金。 

从地区看，沿海的东部地区和东北地区下降幅度较小，东部地区投资同比下降 20.2%；中部地区投资下降 32.7%；西部地区投

资下降 25.0%；东北地区投资下降 18.9%。 

 

工业增加值与投资反应趋势较为一致，分门类看，制造业下降最多（-15.7%），采矿业-6.5%，电力、热力、燃气及水生产和

供应业-7.1%；分经济类型看，外资（-21.4%）及私营企业（-20.2%）下降最多；  

 

2. 一季度 GDP 负增长成定局 

从支出法看，三大需求全面回落，支出法三大分项与月度指标趋势基本一致，幅度方面误差可能较大，但可以作为参考，根
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据月度指标估算三大需求，合成的 GDP 萎缩幅度在 20%以上，目前看 3 月经济增长难以重回 6%，即使 3 月能重为 6%，1

季度 GDP 同比增速也在 0 以下，预计增速在-5%以下，负增长已成定局； 

图1：三大需求全面回落

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

从生产法看，GDP=第一产业增加值+第二产业（建筑业增加值+工业增加值）+第三产业增加值，建筑业和第三产业增加值萎

缩要超过工业（-13.5%），第一产业增加值可能为正，往年一季度通常在 3%左右，但对 GDP 贡献率较低在 2%左右，因此可

以忽略不计，可以推断三大产业增加值合计负增长也在-13.5%以下，3 月即使恢复较高增长，1 季度预计也在-4%以下。 

    2020 年翻番经济目标难以实现，预计两会确定的增长目标为区间型，而全面小康社会的重点目标为就业与扶贫，其中就

业目标与 GDP 关联更直接一些。  

3. 债市主逻辑尚未切换至基本面 

总体来看，我国经济“至暗时刻”已经过去，3 月开始经济环比回升，复工率逐渐回升，经济持续改善，经济增长重回 6%可

能要到三季度，但目前债市主要逻辑仍在海外疫情进展与全球宽松，债市仍有交易性机会。海外抗疫政策风向转向，但实际

效果有待检验，待海外疫情抗疫政策取得一定效果，债市主要逻辑切换为基本面。 

 

4. 风险提示 

疫情发展超预期 

 

 

最终消费支出 净出口 实际GDP增速
2019三大需求贡献率 57.80% 11.00% 6.10%

对应月度指标 基建 房地产 制造业 固定资产投资 社零 净出口
2019全年 3.80% 9.90% 3.10% 5.40% 8.00% 20.23%

2019年1-2月 4.30% 11.60% 5.90% 6.10% 8.20% -17.95%    6.4%(Q1)
2020年1-2月 -30.30% -16.30% -31.50% -24.50% -20.50% -117.30%

资本形成总额
31.20%
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专题报告 东兴证券：保供稳价，CPI 高点可能推迟到节后 2019-12-27 

点评报告 东兴证券：猪通胀持续，PPI 通缩缓和 2019-12-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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