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宏观经济 

  

 
未必用“强刺激”托增长 

—— 2020 年 1-2 月经济数据点评 

 

   宏观简报  

      
受疫情冲击，1-2月份投资、社销和工业增加值同比大幅下滑。新冠疫

情主要从供应端影响中国经济，政策的应对重点在于供应端，比如财政减

税降费、补贴，货币政策方面的专项再贷款等措施，帮助企业渡过难关。

货币政策要维持流动性充裕，但未来财政力度可能进一步加大，针对性扶

持小企业的举措十分重要。在“一城一策”的大环境下，局部地区调整房

地产政策可以理解，但对房地产监管不会出现方向性的大变化。为应对疫

情冲击，适当的需求管理也合情合理，特别是海外疫情的演变可能进一步

拖累我国出口，但可能不会走大幅刺激需求的老路。假设 3 月份投资和消

费均恢复到去年同期增速，那么 1季度 GDP同比增长有可能不及 0%。如

果二季度起消费和投资均有较快反弹，单季 GDP增长将稳步回升，我们预

计到四季度可能达 6.5%左右，全年经济增长可能低于 5%。 
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三大投资均大幅下滑 

2020年 1-2月 FAI同比下滑 24.5%（去年全年 5.4%，去年同期 6.1%），

受疫情影响，复工推迟，投资受到供给冲击，均超预期下滑。 

广义基建投资同比下滑 26.9%（2019 年全年 3.3%，去年同期 2.5%）。

公用事业同比下滑 6.4%，交通运输行业同比下滑 30.1%，水利、环境和公

共基础设施行业投资同比下滑 30.1%。从资金供给来看，1-2 月专项债发行

9498亿，同比增长209%；1-2月城投债净融资量为2775亿，同比增长26%，

总体来看资金供给量明显好于去年，说明目前基建投资增速下滑主要是开工

不足所致。 

疫情导致的外出减少影响房地产销售量缩、但价仍坚挺，土地市场亦较

冷清，房地产开发投资同比-16.3%。2月百城住宅价格同比仅由 1月的 3.4%

小幅放缓至 3.1%，70 城新建商品住宅价格同比也仅从 1 月的 6.5%回落至

5.9%。1-2 月复工推迟影响房地产投资，新开工面积累计同比大幅下滑至

-44.9%，施工面积和竣工累计面积亦同比回落至 2.9%和-22.9%，到位开发

资金累计同比下降至-17.5%，其中利用外资和定金预收款累计同比大幅下降

至-77%和-24%，按揭亦下降至-12%。房地产开发投资同比-16.3%。 

制造业投资增速同比下滑 31.5%。2月处于疫情防控的关键期，各地交

通和物流管制较严，湖北之外的企业多在 2月中下旬才陆续复工。而且受制

于人员返工率低、物流管制、生产订单多来自春节前等诸多因素限制，企业

复产和投资的进度较慢。其中医药、化工和纺织等疫情防控相关行业，企业

转产或扩产的积极性强，但跌幅依然较大，仅有计算机、通信和其他电子设

备制造业投资增速跌幅在个位数（-8.3%）。 

多数消费受冲击 

社消零售同比增速大幅下滑 20.5%。其中，餐饮服务消费同比-43%，耐

用消费品受影响也很大（汽车同比-37%，家电同比-30%，建材同比-30.5%，

家具同比-33.5%），可选消费品次之，（金银珠宝同比-41%，服装同比-31%，

烟酒同比-16%，化妆品同比-14%），消毒洗涤用品、远程通讯受抬振，日

用品、通讯器材消费受影响相对较小，医药小幅正增（同比 0.2%），粮油

食品等必需品受影响最小（与前月持平于 9.7%）。网上消费同比（3%）相

对较好，但运输受阻仍不及前值（19.5%）。 

工业生产普遍下滑，就业扰动较大 

工业增加值同比下滑 13.5%（去年同期为 5.3%）。分行业来看，采矿业

工业增加值同比下滑 6.5%，制造业工业增加值同比下滑 15.7%，制造业行

业中所有行业均出现普遍下跌，其中纺织业下降 27.2%，化学原料和化学制

品制造业下降 12.3%，非金属矿物制品业下降 21.1%，黑色金属冶炼和压延

加工业下降 2.0%，有色金属冶炼和压延加工业下降 8.5%，通用设备制造业

下降 28.2%，专用设备制造业下降 24.4%，汽车制造业下降 31.8%，铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备制造业下降 28.2%，电气机械和器材制造业

下降 24.7%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 13.8%。公用事业行

业增加值同比下降 7.1%（前值 6.8%）。 

万得资讯
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全国和 31 个大城市城镇调查失业率分别为 6.2%、5.7%（前值均为

5.2%），城镇新增就业 108 万人（历史均值 185 万人）。就业短期在供给侧

和需求都受到了疫情影响，而人们通常在春节前后换工作的习惯导致了疫情

对失业率的短期较大冲击。 

政策对症支持为主，而不是“强刺激” 

新冠疫情主要从供应端影响中国经济，政策的应对重点在于供应端，而

不是大力刺激需求。当前的政策走在正确的道路上，主要是从供应端入手。

比如财政减税降费、补贴，货币政策方面的专项再贷款等措施，帮助企业渡

过难关。货币政策要维持流动性充裕，但未来财政力度可能进一步加大，针

对性扶持小企业的举措十分重要。在“一城一策”的大环境下，在允许范围

之内，局部地区调整房地产政策可以理解，但对房地产监管不会出现方向性

的大变化，“房住不炒”的定位预计不会发生改变。当然，为应对疫情冲击，

适当的需求管理也合情合理，特别是海外疫情的演变可能进一步拖累我国出

口，但并不会走大幅刺激需求的老路。 

接下来的经济增速可能是什么走势呢？2016-2019 年数据显示，1-2 月

份固定资产投资占 1季度的 44%左右，社消占 67%左右，假设 3 月份投资

和消费均恢复到去年同期增速，那么 1季度 GDP同比增长有可能不及 0。 

图 1：1-2月份投资和社消占 1季度比重  图 2：1-2月份和 1季度投资消费占全年比重 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究研究所 
 
资料来源：Wind，光大证券研究研究所 

从全年来看，2016年-2019年数据显示，1-2月投资占全年投资的 6%-8%

之间，1-3月份固定资产投资占全年的 14%-19%之间，1-2月社消占全年社

消的 15-16%之间，1-3月份社消占全年社消的 23%-24%之间。1季度投资

量占全年比重不高，后续随疫情得到控制，供给端影响减弱，基建投资会逐

步加大，地产投资也会恢复，投资对 2至 4季度经济增长贡献会加大。与此

同时，汽车、家电、建材、家具、珠宝等投资在 1季度触底后，后续会弥补

部分消费，消费预计也会反弹较多。这种情况下，二季度起，经济增长可能

稳步回升，到四季度可能达 6.5%左右，全年经济增长可能低于 5%。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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