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疫情防控下短期经济冲击明显 
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[Table_Summary] 经济数据 

2020年 3 月 16日，统计局发布 2020年 1-2 月工业增加

值、社会消费品零售总额以及固定资产投资数据。 

投资要点 

⚫ 1-2 月工业增加值同比下跌 13.5%，显著低于市场预

期：1-2月工业增加值同比增速从 2019年 12月的 6.9%

大幅下降至-13.5%，显著低于市场一致预期的 1.5%。

环比数据看，2月份环比下降 26.63%。分三大门类看，

采矿业增加值同比下降 6.5%，制造业下降 15.7%，电

力、热力、燃气及水生产和供应业下降 7.1%。1-2 月

份，发电同比增速从 2019年 12月的 3.5%下降至-8.2%。

分行业看，除石油天然气的开采以及烟草制品业增长

外，其他 39个行业出现不同幅度的下滑，其中高端装

备制造业的降幅最大。 

⚫ 社零数据短期继续承压：1-2月社会消费品零售总额名

义同比增速从 2019 年 12 月的 8%大幅下降至-20.5%，

其中，除汽车以外的消费品零售额同比下降 18.9%。分

项数据看，商品类消费中，除粮食、食品以及饮料类、

药品类实现同比上涨外，其他各项均出现不同幅度下

滑。其中，耐用消费品下滑幅度均超过或者接近 30%，

包括金银珠宝、汽车、家具、家电，建筑装修、服装等。

另外，餐饮类降幅达到 43.1%。与之相对的是，实物商

品网上零售额实现同比增长 3.0%，其中吃类和用类商

品分别增长 26.4%和 7.5%，穿类商品下降 18.1%。从目

前疫情防控的情况看，3月社融增速出现大幅反弹的概

率有限。 

⚫ 复工复产加快有助于投资增速回升：1-2月名义固定资

产投资增速为-24.5%。分产业看，第一产业投资同比下

降 25.6%；第二产业下降 28.2%；第三产业下降 23.0%。

第二产业中，工业投资同比下降 27.5%。其中，制造业

投资下降 31.5%；采矿业和电力、热力、燃气及水生产

和供应业投资降幅不大。房地产开发投资同比增速-

16.3%，各领先指标均明显走弱，房屋新开工面积同比

下降 44.9%，房屋竣工面积同比下降 22.9%，房地产开

发企业土地购置面积同比下降 29.3%；土地成交价款下

降 36.2%，商品房销售面积同比下降 39.9%。基建投资

同比增速-30.3%。虽然目前各地方政府项目储备以及

专项债的发行节奏均较快，但是复工的推迟，同比下滑

较大。三月份复工回升后，跌幅将大幅收窄。预计 2020

年全年增速会达到 8%。另外，由于专项债资金的使用
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跟项目进度一致，因此总体的增长将在下半年释放。 

⚫ 展望：受新冠疫情防控影响，经济活动数据短期出现大

幅收缩。不过，展望 3 月份，随着复工的快速回升，经

济活动的大部分指标也将出现明显改善。目前国内货

币政策更加灵活适度，积极助力融资成本下调的同时，

实现货币政策的精准滴灌效应，解决企业短期现金流

问题。由于失业率短期有所上升，3 月 12 日国务院常

务会议上，李克强总理提到“只要今年就业稳住了，经

济增速高一点低一点都没有什么了不起的”。虽然经济

增长目标或有弱化，但是仍是保就业的重要因素。而外

围风险的不断上升，使得市场对需求放缓的预期逐步

升温，原本脆弱的全球“弱复苏”转变为通缩预期。叠

加外围政策空间已经非常有限。目前欧洲和日本已经

处于零利率和负利率状态，美国政策利率已经降到 0%-

0.25%。从各国央行的资产相对规模看，日本央行处于

绝对高位，欧元区也超过了前两次危机的高点，美联储

也与欧债危机时的水平基本一致。 

⚫ 风险因素：疫情持续时间存在不确性，或加大经济的短

期波动，随着外围风险的上升，全球经济或将再次走

弱。中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预期变化。 
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1、1-2月工业增加值同比下跌13.5%，显著低于市场预期 

1-2 月工业增加值同比增速从 2019 年 12 月的 6.9%大幅下降至-13.5%，显著低

于市场一致预期的 1.5%。环比数据看，2月份环比下降 26.63%。 

分三大门类看，采矿业增加值同比下降 6.5%，制造业下降 15.7%，电力、热力、

燃气及水生产和供应业下降 7.1%。1-2 月份，发电同比增速从 2019 年 12 月的 3.5%

下降至-8.2%。分行业看，除石油天然气的开采以及烟草制品业增长外，其他 39个行

业出现不同幅度的下滑，其中高端装备制造业的降幅最大。 

从产品产量看，医疗防护和生活所需物资增长较快，口罩、发酵酒精产量分别增

长 127.5%和 15.6%，冻肉和方便面分别增长 13.5%和 11.4%。高技术产品增势良好，

智能手表、智能手环、半导体分立器件和集成电路产量分别增长 119.7%、45.1%、31.4%

和 8.5%。基本原材料生产平稳，生铁、粗钢、平板玻璃、十种有色金属产量分别增

长 3.1%、3.1%、2.3%和 2.2%。全国采购经理调查数据结果显示，截至 2月 25日，大

中型制造业企业复工率达到 85.6%，生产经营活动正有序恢复，预计 3月增速跌幅将

迅速收窄。 

 

图表1：1-2月工业增加值及发电量同比增速 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

2、社零数据短期继续承压 

1-2月社会消费品零售总额名义同比增速从 2019年 12月的 8%大幅下降至-20.5%，

其中，除汽车以外的消费品零售额同比下降 18.9%。 

分项数据看，商品类消费中，除粮食、食品以及饮料类、药品类实现同比上涨外，

其他各项均出现不同幅度下滑。其中，耐用消费品下滑幅度均超过或者接近 30%，包

括金银珠宝、汽车、家具、家电，建筑装修、服装等。另外，餐饮类降幅达到 43.1%。 

与之相对的是，实物商品网上零售额实现同比增长 3.0%，其中吃类和用类商品

分别增长 26.4%和 7.5%，穿类商品下降 18.1%。 

从目前疫情防控的情况看，3月社融增速出现大幅反弹的概率有限。 
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图表 2：1-2月社会消费品零售总额增速 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、复工复产加快有助于投资增速回升 

1-2月名义固定资产投资增速为-24.5%。分产业看，第一产业投资同比下降 25.6%；

第二产业下降 28.2%；第三产业下降 23.0%。第二产业中，工业投资同比下降 27.5%。

其中，制造业投资下降 31.5%；采矿业和电力、热力、燃气及水生产和供应业投资降

幅不大。 

房地产开发投资同比增速-16.3%，各领先指标均明显走弱，房屋新开工面积同比

下降 44.9%，房屋竣工面积同比下降 22.9%，房地产开发企业土地购置面积同比下降

29.3%；土地成交价款下降 36.2%，商品房销售面积同比下降 39.9%。 

基建投资同比增速-30.3%。虽然目前各地方政府项目储备以及专项债的发行节

奏均较快，但是复工的推迟，同比下滑较大。三月份复工回升后，跌幅将大幅收窄。

预计 2020年全年增速会达到 8%。另外，由于专项债资金的使用跟项目进度一致，因

此总体的增长将在下半年释放。 

 

4、展望 

受新冠疫情防控影响，经济活动数据短期出现大幅收缩。不过，展望3月份，随

着复工的快速回升，经济活动的大部分指标也将出现明显改善。 

目前国内货币政策更加灵活适度，积极助力融资成本下调的同时，实现货币政策

的精准滴灌效应，解决企业短期现金流问题。由于失业率短期有所上升，3月12日国

务院常务会议上，李克强总理提到“只要今年就业稳住了，经济增速高一点低一点都

没有什么了不起的”。虽然经济增长目标或有弱化，但是仍是保就业的重要因素。 

而外围风险的不断上升，使得市场对需求放缓的预期逐步升温，原本脆弱的全球

“弱复苏”转变为通缩预期。叠加外围政策空间已经非常有限。目前欧洲和日本已经

处于零利率和负利率状态，美国政策利率已经降到0%-0.25%。从各国央行的资产相对
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规模看，日本央行处于绝对高位，欧元区也超过了前两次危机的高点，美联储也与欧

债危机时的水平基本一致。 

 

5、风险因素 

疫情持续时间存在不确性，或加大经济的短期波动，随着外围风险的上升，全球经济

或将再次走弱。中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预期变化。
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