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疫情冲击之下的经济有多糟？ 

——1-2 月宏观经济数据点评 
 

 

相关报告  
《人民银行定向降准点评：抗疫情、稳就业新

举措》——2020-03-15 

《总理国常会讲话点评：稳就业取代稳增长，

下调 GDP 预测》——2020-03-12 

《创投基金减持新规落地点评：有利于初创企

业融资，减持对市场冲击有限》——

2020-03-09 

《1-2 月贸易数据点评：国内制造业部门受供

给冲击明显》——2020-03-08 

《2 月 PMI 数据点评：制造业 PMI 综合指数

可能低估经济受到的冲击》——2020-03-01  
 

事件: 

3 月 16 日，国家统计局公布 1-2 月份主要经济数据。工业增加值同比

下滑 13.5%，弱于市场一致预期。而固定资产投资和社零等数据显示需

求下行的幅度可能更大一些，供需两端大部分指标的下滑创出历史新

低。失业率上升符合我们的预期，但是仍可能低估了真实失业的压力。

从目前的数据来看，全年 GDP 增速预测（5%）面临进一步下调的压力。

但是展望未来，伴随复工复产活动的展开，经济从底部回升应属于大概

率事件。 

投资要点： 

 总需求大幅负增长。国家统计局的公布的数据显示，固定资产投资

1-2 月累计同比下滑 24.5%，其中制造业下滑 31.5%，基建投资下

滑 26.8%，房地产开发投资下滑 16.3%。房地产相关的数据方面，

房地产销售面积累计同比下滑 39.9%，房屋新开工面积下滑

44.9%，100 城土地成交面积下滑 44%，成交价款下滑 19%，房

地产开放商资金来源下滑 17.5%。 

社会消费品零售总额 1-2 月累计名义同比下滑 20.5%，其中商品零

售下滑 17.6%，餐饮下滑 43.1%。限额以上企业社零名义值下滑

23.4%，其中必选消费品增速下滑大幅低于和可选消费品。网上商

品和服务零售的下滑大幅低于全部社零累计同比增速的下滑。 

 工业生产也显著下滑。1-2 月工业增加值累计同比下滑 13.5%。在

主要行业中，农副产品加工、食品制造、化工、医药、钢铁、计算

机设备的工业增加值下行幅度稍小，但是其它公布数据的行业累计

同比增速都超过了 20%。 

从主要工业产品产量来看，发电量下滑 8.2%，但是粗钢、十种有

色金属、平板玻璃和集成电路甚至还有正增长——与钢铁有色等行

业生产属于连续生产有关系。当然，水泥、化纤、汽车等负增长比

较严重。总体而言，工业品部门的产出下滑好于需求的下滑，在部

分行业可能存在一些存货积累的现象。 

 失业率显著上升。 城镇调查失业率从去年 12 月的 5.2%上升到

6.2%，与疫情冲击下企业停工停产增多，用工招聘减少有关。然而，
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由于一些农民工返乡并未回到城市，一些人在疫情冲击的情况下就

业意愿下降暂时退出劳动力市场，城镇调查失业率可能仍低估了真

实劳动力市场的压力。 

 经济触底反弹应该是大概率事件。当然，伴随着国内疫情受到控制，

复工复产逐步展开，经济 1-2 月份见底并将在未来出现反弹应该是

大概率事件——尽管恢复的程度目前仍受海外疫情和输入型疫情

的一些影响。 

投资方面，重大项目的推进和上马，专项债的发行都将对投资需求

构成拉动。统计局调查显示 3 月底我国建筑业企业、房地产开发企

业复工率将达到九成左右。消费方面，疫情逐步缓解消费者信心恢

复将有力拉动消费反弹。国家统计局监测数据显示，2 月份第四周

限额以上批发和零售业企业的开工率接近七成，比第三周提高两成

多；住宿和餐饮业的开工率提高约 13 个百分点。就业方面，工业

和信息化部 3 月 13 日数据显示，全国除湖北外的规模以上工业企

业人员平均复岗率约为 80%。人力资源社会保障部 3 月 7 日数据

显示，返岗复工农民工已达 7800 万人，占春节返乡农民工的 60%。 

风险提示：经济低于预期，疫情超预期 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得

本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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