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1-2月的经济数据相当真实的反映了我们对高频数据的跟踪结果，工业
增加值、固投、消费、出口增速均出现了 15%-25%的负增长。实现 GDP
翻番目标需要今年实际 GDP 增速超过 5.6%，目前中性预期 2-4 季度平
均所需增速在 8%左右。 

如此，保守估计 GDP翻番需要固投增速达到 10%以上，房地产和基建投
资增速整体达到 16%以上，这必须以大幅放松房地产政策和大规模提高
财政赤字为前提。因此，GDP翻番的目标恐怕难以实现。 

从实际情况出发，特殊时期可以适当淡化具体的增长目标，将稳就业做
为宏观政策的首要目标，可以使后续的政策选择更贴近现实，而不局限
于拉动投资。 

在弱化增长目标、稳就业优先的情形下，基建刺激、地产大幅放松的可
能性下降，疫情过后如何激活消费可能成为经济政策的重要考量。 

 

风险提示：海外疫情反向输入国内；稳投资政策力度超预期 

 

www.hibor.com.cn


 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

一、数据真实 

1-2月的经济数据相当真实的反映了我们对高频数据的跟踪结果，工业增加值、固投、消
费、出口增速均出现了 15%-25%的负增长。随着国内疫情的逐渐控制和复工复产率提升，
可以预期 3月份的经济数据将出现大幅提升，但就 1季度而言增速转正的难度仍然相当大。 

以工业增加值为例，按照常规情形下“3 月份经济在一季度经济中的比重占 40%”计算，
如果 1季度工业增加值实现正增长，需要 3月单月同比增速超过 20%，对应产业利用率从
去年年底的 77.5%提升至 91%以上。但 3月至今六大发电集团日均发电耗煤量仅为去年同期
的 76%、3月 16日当日为去年同期的 82%，工业增加值继续负增长的概率更高。对于第三
产业服务业如餐饮、住宿、交通运输等，其恢复速度较第二产业更慢。由此可见，3 月经
济数据有望较 1-2月明显改善，但 1季度整体最终录得负增长的概率较大。 

二、GDP翻番恐难实现 

实现 GDP翻番目标需要今年实际 GDP增速超过 5.6%，如果 1季度实际 GDP增速为负，
2-4季度平均所需增速要在 7.2%以上，中性预期在 8%左右（1季度增速-2~-3%），这意味
着经济政策必然主要直接作用于拉动投资以获得立竿见影的稳增长效果。 

表 1：1季度不同实际 GDP增速下翻番所需 2-4季度增速 

1季度实际 DGP增速 -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 

2-4季度平均所需增速 8.33% 8.05% 7.76% 7.48% 7.19% 6.91% 6.62%% 6.34% 6.06% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

乐观情形下，假设 2-4季度消费增速恢复到去年年底的 8%，出口受海外疫情的阶段性影响
全年增速为 0（实际情况可能随海外疫情持续、受外需疲弱和供应链供给收缩的双重影响，
全年出口增速为大幅负增长），考虑到拉动投资带来的工业品再通胀等因素，保守估计 GDP

翻番需要固投增速达到 10%以上。按照制造业投资增速 3-4%计算，需要房地产和基建投资
增速整体达到 16%以上，相当于回归 2014年前后的水平。 

因此，要实现 GDP翻番目标，必须以大幅放松房地产政策和大规模提高财政赤字为前提。
按照基建（全口径）年度投资额 19万亿和今年常规无疫情情形下增长 6%估算，将基建增
速提升至 16%-20%需要多增投资额 1.9-2.7万亿，按照 35%资本金率需要预算内赤字率多增
约 0.8 万亿，地方专项债额度或配套融资多增约 1.5 万亿。考虑到其他方面的增支和减收
（详见《疫情之下，财政如何扩张？》），官方赤字率可能要突破 5%、地方专项债额度提升
至约 4.5万亿，操作难度大、兑现概率低。 

从实际情况出发，特殊时期可以适当淡化具体的增长目标，使后续政策选择可以更贴近现
实，而不局限于拉动投资。 

三、失业率大幅上升，政策优先级发生变化，稳就业优先于保增
速 

根据统计局数据，2月中国城镇调查失业率为 6.2%，环比上升 1%，已明显超过 2019年 5.5%

的政府预期目标。因此，如果不再追求确保 GDP翻番，则投资刺激的重要性下降，稳就业
成为宏观政策的首要目标。总理在 3月 10日的国常会上专门提到，“只要今年就业稳住了，
经济增速高一点低一点都没什么了不起的。” 
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图 1：2020年 2月城镇调查失业率大幅上升（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

从根本上来说，GDP增长和新增就业具有因果关系和正相关性，保增速在很大程度上就是
为了稳就业，但不同增长模式拉动的就业规模却有区别。2017-2019年，GDP每增长 1万
元对应的新增城镇就业人数在 256-264之间。因此，如果对全年经济增长目标的要求有所
弱化，在政策的总量空间有限的情况下，后续的政策选择可能将重点考虑经济增长对新增
就业的带动效率。 

当前形势下，财政的扩张性支出和减税降费都需要以增加赤字为基础。如果经济政策的核
心由保增长转向稳就业，在总量空间有限的情况下，政策的优先级可能发生变化，传统以
拉动投资为主的稳增长政策思路转向兼顾促销费和稳投资，其中重新激活消费类服务业将
成为稳就业的重要抓手。 

四、基建刺激、地产放松的可能性下降 

2014-2018 年，基建投资和房地产建安投资分别实现了 14%和 4%的年均复合增速，但城
镇非私营单位就业人员中从事建筑业的人数累计下降了 210万。从需求端看，随着技术进
步和机械设备的大规模应用，建筑业的劳动密集度逐渐降低，因此每单位投资对应的从业
人数下降。从供给端看，国内劳动力尤其是农民工群体的供给结构发生变化。 

2014 到 2018 年，全国劳动年龄人口中 50 岁以上的占比提高了 1.7%，农民工群体则提高
了 5.3%，老龄化更严重。与此同时，农民工群体的就业分布也出现了明显变化，从事建筑
业/制造业占比下降了 7%，从事服务业占比提高了 7%，即使这期间建筑业工资的绝对水平
和累计涨幅均高于服务业。 
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图 2：农民工群体就业行业分布，2014对比 2018（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

一方面，现阶段传统基建刺激政策对于提高就业的效果正在减弱；另一方面，传统基建投
资面临财政收支紧平衡、化解地方政府债务风险、项目收益普遍难以覆盖债务成本等客观
约束，大幅放松房地产政策更与过去几年建立“房地产长效机制”的努力相悖。因此，在
弱化增长目标、稳就业优先的情形下，适当提高基建增速对于补短板、惠民生仍然有积极
意义（尤其是此次疫情暴露的医疗设施、公共卫生、疫情防控等基础设施短板），新基建
方向也值得探索，房地产非核心政策如限售、房企融资等也有适度放松的必要，但大幅刺
激基建、放松地产的必要性不高。 

五、激活消费服务业 

此次疫情对消费服务业造成巨大冲击，根据统计局数据，1-2 月社会消费品零售总额中，
商品零售额同比负增长 17.6%，餐饮收入同比负增长达到 43.1%。消费服务业作为贡献城镇
就业的最主要力量，疫情冲击后所面临的就业压力也最大。2014年至 2018年，我国消费
服务业就业人数快速上升，其中批发和零售业增长 2574 万人，住宿和餐饮业增长 953 万
亿，居民服务和其他服务业增长 539万人。 

图 3：消费服务业成为城镇新增就业的主要贡献力量（万人） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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绝大多数的消费服务业就业岗位来自私营企业和个体户，其抗冲击能力本身就比较薄弱。
其中批发和零售业占比 92%、住宿和餐饮业占比 89%、居民服务和其他服务业占比 95%，远
高于制造业、建筑业、交运仓储业等。 

图 4：消费服务业中绝大部分为私营企业和个体户 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

因此，稳就业政策可能需要优先考虑疫情过后如何激活消费。从需求的角度，防疫仍然面
临输入性风险意味着消费很难出现短时间的报复性反弹，需求可能是缓慢的补偿性恢复，
同时疫情冲击导致部分企业亏损破产、一些居民减收失业，整体消费能力和意愿应有下滑。
因此，财政政策可能将部分财政资金直接转换为居民购买力，例如参考南京和宁波等地向
居民发放本地消费券、向失业和困难家庭定向派发电商消费券等。从供给的角度，对纳税
人的减税降费力度依然有上升的空间，后续可以考虑将纳税人尤其是中小企业和个体户的
税费减免范围由增值税扩大到所得税和其他各类费用，减免时间延续到 2020年全年。 
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