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实现翻番目标所需的政策刺激力度 

--基于一季度经济增长（0%，2%，4%）三种情形假设 

引言：从现阶段形势和高频数据来看，疫情影响下一季度经济增长不容乐观，叠
加海外疫情高度不确定性，使得我国完成“2020 年经济增长翻番”的目标任务变
得更加艰难。我们判断，在一定条件下，政府仍有实现翻番目标的意愿，这取决
于一季度经济形势如何以及应对的政策空间能有多大。本文通过对一季度实际经
济增长做三种情形假设（0%，2%，4%），在翻番目标的约束下（全年实际 GDP
增长 5.6%），对未来经济增长形成大致估计，并讨论为达到这样的目标，财政和
货币政策将如何发力？性价比如何？ 

一、为什么选择 Q1 经济增长 0%，2%，4%作为情形假设？ 

一季度经济增长是 0%甚至更低的可能性存在。从高频数据反映的生产和需求
看，2 月以来数据确实较差，在一季度工作日几乎少了 1/3 的前提下，即便是每
日生产高于 2019 年，一季度仍较难达到 2019 年同期 19.7 万亿的水平。 

生产法统计 GDP 可能存在高估，因此也不能排除 Q1 实际经济增长落在 2-4%的
可能性，我们认为 Q1 增长 2%可能性较大。首先，2020 年一季度达到 4%的难度
较大，而下探到 0%甚至更低的可能性存在，因此将它们作为一季度经济增长的
上下边界来分析问题是合理的。其次，我们认为实际 GDP 同比 2%的可能性较
大，但考虑到生产法高估 GDP 的可能，Q1 经济增长可能落在 2-4%，因此选取
0%，2%，4%作为三种情形假设。 

二、三种情形下，经济增长表现如何，才能实现翻番 

根据测算，若一季度实际 GDP 增速分别是 0%（悲观），2%（中性），4%（乐
观），则需要下半年分别达到 8%、7%、6%以上，才能完成翻番目标。 

消费方面，三种情形下，一季度社零消费当季同比将由 2019Q4 的 7.7%分别下降
至-0.08%，2.5%和 5.15%，而在下半年可能分别要达到 10%，9%以及 7-8%才能匹
配相应的经济增长速度。 

投资方面，三种情形下，固定资产投资累计同比增速 Q1 将由 2019Q4 的 5.4%分
别下降至-1%，1%和 3.1%，而年末累计增速需要升至 4.8%。但在三大投资当中，
房地产（政策、周期风险和房地产泡沫等因素约束）和制造业（资本回报率低
迷，海外疫情冲击外需等约束）难有明显起色，今年最主要的工具仍是基建，新
基建可能有较大弹性，但传统基建仍是稳增长的基石。 

三、三种情形下，财政货币如何加码才能保证翻番目标实现 

财政政策方面，据测算，财政乘数为 0.3，若广义财政支出增加 1 万亿，实际
GDP 同比约增加 0.3%，折合实际 GDP 值 2600 亿元。由此计算，在悲观情形下
为实现翻番目标财政压力较大（赤字率需上调至 5%，专项债、PSL 等广义财政
需额外再增加 3.3 万亿）；中性条件下赤字率调至 3.5%，广义财政额外增加 2.8 万
亿，整体适中；乐观情形下财政扩张的力度可以稍微小点，赤字率维持 3%，广
义财政支出再增加 1.3 万亿。 

货币政策方面，据测算，货币乘数为 0.35，若 M2 增加 1 万亿，实际 GDP 同比约
增加 0.35%，折合实际 GDP 值 3100 亿元。由此计算，悲观情形下为实现翻番，
全年 M2 需新增 20.4 万亿，社融新增 33 万亿，这一量级较大，而货币政策大幅宽
松可能导致通胀、房价泡沫等问题。中性条件下 M2 新增 18.8 万亿，新增社融 30
万亿，货币环境更加适中，略偏高一些；而乐观情形下货币刺激的力度可以稍微
小点，M2 需新增 17 万亿，社融新增 27 万亿。 

值得注意的是，若一季度经济增长是 0%甚至更低，那么政府有可能放弃实现经
济增长翻番目标。此情形下，若追求经济增长翻番目标，财政和货币的刺激力度
需要非常大，由此可能引致通胀、房地产泡沫、杠杆率攀升和债务等风险问题，
因此放弃经济增长翻番目标，将重点放在中小微企业，降低各项成本，刺激消
费，保证就业稳定可能是性价比更高的政策选择。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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图表 1： 翻番目标下的经济数据测算（基于一季度经济增长的三种情形假设） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

Q1 Q2 Q3 Q4

悲观 0.00 5.00 8.00 8.40

中性 2.00 5.50 7.10 7.20

乐观 4.00 6.00 6.00 6.20

悲观 (0.08) 6.46 10.27 10.80 7.06

中性 2.54 7.11 9.15 9.28 7.13

乐观 5.15 7.77 7.77 8.03 7.22

悲观 (22.30) (4.48) 5.92 7.36 (2.87)

中性 (18.30) (3.05) 3.73 4.17 (2.99)

乐观 (14.30) (0.75) (0.75) 0.62 (3.52)

悲观 (1.00) 2.22 3.98 4.80 4.80

中性 1.00 3.25 4.30 4.79 4.79

乐观 3.10 4.39 4.64 4.80 4.80

悲观 (0.50) 5.00 9.00 11.80 11.80

中性 1.50 6.50 8.00 9.00 9.00

乐观 4.60 7.00 7.00 7.00 7.00

悲观 (2.00) 1.00 2.00 2.40 2.40

中性 1.00 2.00 3.00 3.50 3.50

乐观 2.60 3.30 4.00 4.50 4.50

悲观 (1.00) 0.00 0.30 0.50 0.50

中性 0.50 1.00 1.50 1.80 1.80

乐观 2.00 2.30 2.50 3.00 3.00

9.9

5.4

2019年Q4（%）

3.3

为完成翻番需要达到的增长目标（%）疫情冲击下可能的情形（%）约束：为完成经济增长翻番目标，需要

实际GDP同比达到5.6%

社零消费当季

同比

总量

汽车消费

(占比9.6%)

实际经济增长当季同比

固定资产投资

累计同比

总量

基建

(占比27%)

房地产

(占比17%)

制造业

(占比30%)

2、汽车消费增速根据悲观、中性、乐观情形下汽车销量分别下滑60%、50%和40%计算；

2020年全年增长

(%)

5.60

备注：1、悲观、中性、乐观分别表示2020Q1实际GDP增速为0%，2%和4%的三种情形假设；

3.1

6.00

7.7

(1.10)

3、房地产存在泡沫、政策和周期等因素约束，制造业受海外疫情影响可能依然低迷，因此假设的增速较低；

4、标黄为初始假设和预测部分。

5、社零消费同比是当季值，固定资产投资同比是期末值
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图表 2：完成翻番所需要的政策刺激力度（基于一季度经济增长的三种情形假设） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

一、为什么选择一季度经济增长 0%，2%，4%作为情景假设 

一季度经济会降至 0%甚至更低吗？有可能。从需求端看，消费当中最为重要

的汽车消费，2 月当月汽车产销量同比下滑 79%，而地产产业链、石油制品类

消费、包括烟酒和服装服饰类消费都基本停滞。投资当中，2 月房地产销售和

土地成交分别下滑-70%（30 个大中城市商品房成交面积同比）和-46%（100 大

中城市土地成交面积同比）。进出口方面，1-2 月进出口双双大跌，出口同比-

17%，进口同比跌-4%，贸易差额为-71 美元，说明外需整体也比较差，综上所

悲观

中性

乐观

悲观

中性

乐观

悲观

中性

乐观

悲观

中性

乐观

悲观

中性

乐观

悲观

中性

乐观

社融

货币增加多

少，才能完

成增长目

标？

专项债、国

开债、PSL

等广义财政

财政赤字率

财政如何扩

张，才能完

成增长目

标？

广义财政支

出

M2

为完成经济增长翻番目标所需要的刺激政策

需要财政额外增加5.3万亿，才能实现GDP同比5.6%

需要财政额外增加3.3万亿，才能实现GDP同比5.6%

需要财政额外增加1.3万亿，才能实现GDP同比5.6%

赤字率需由3%上调至5%，约增加2万亿财政赤字，增加实际GDP同比0.6%

赤字率需由3%上调至3.5%，约增加5000亿财政赤字，增加实际GDP同比0.15%

赤字率保持3%不再增加财政赤字

需额外增加1.9万亿，全年新增27万亿，余额同比达到10.9%

专项债3万亿上调至4万亿，增加1万亿

专项债3万亿上调至3.8万亿，增加0.8万亿

专项债3万亿上调至3.3万亿，增加0.3万亿

PSL、国开债等再增发2.3万亿

PSL、国开债等再增发2万亿

PSL、国开债等再增发1万亿

需额外增加4.5万亿，全年新增20.4万亿，M2同比达到10.3%

需额外增加2.85万亿，全年新增18.8万亿，M2同比达到9.5%

需额外增加1.1万亿，全年新增17.0万亿，M2同比达到8.6%

需额外增加7.6万亿，全年新增33万亿，余额同比达到13.2%

需额外增加4.8万亿，全年新增30万亿，余额同比达到12.0%

实际GDP增长假设

（政策不出现刺激）

全年实际GDP同比4%（0%，4%，5.8%，5.8%）

全年实际GDP同比4.6%（2%，4.5%，5.8%，5.8%）

全年实际GDP同比5.2%（4%，5%，5.8%，5.8%）

3、标黄部分为初始假设。

备注：1、财政乘数：若广义财政支出增加1万亿，实际GDP同比约增加0.3%，折合实际GDP值2600亿元；

2、货币乘数：若M2增加1万亿，实际GDP同比约增加0.35%，折合实际GDP值3100亿元；
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述，从需求端看，实际 GDP 同比是有可能下滑比较严重的。从生产端来看，

受到网格化隔离等措施对人员和物流的限制，2 月经济基本处于停摆的状态，2

月 6 大发电集团日均耗煤量只有不到 40 万吨，同比去年减少 20%，而高炉开工

率为 62.88%，同比-4.31%，生产情况同样比较差。若用一个季度 60 个工作日来

计算，2 月至少有近 15-20 个工作日大多数企业是处于停滞的状态，而 3 月也不

是满负荷生产，也就是说基本上一季度少了 1/3 的生产天数。2019 年 Q1 正常

情况下国内生产总值是 19.7 万亿，2020 年 Q1 在少了 1/3 生产天数的基础上，

即便是每日生产高于去年，也较难超过去年的水平，因此 Q1 经济增速有可能

是 0%。 

 

生产法统计 GDP 可能存在高估，因此也不能排除 Q1 实际经济增长落在 2-4%

的可能性，我们认为 Q1 增长 2%可能性较大。首先，2020 年一季度达到 4%的

难度较大，而下探到 0%甚至更低的可能性存在，因此将它们作为一季度经济增

长的上下边界来分析问题是合理的。其次，我们认为实际 GDP 同比 2%的可能

性较大，但国家统计利用生产法做季度 GDP 统计有可能高估，从支出法也就

是需求的角度，无论是消费、投资还是受海外疫情影响的进出口的数据都是非

常差的，支出法的角度计算国内生产总值要比生产法的统计更悲观一些。考虑

到生产法高估 GDP 的可能，Q1 经济增长可能落在 2-4%，因此选取 0%，2%，

4%作为三种情形假设。 

 

二、三种情形下，经济增长表现如何，才能实现翻番 

若一季度实际 GDP 增速分别是 0%（悲观），2%（中性），4%（乐观），则需要

下半年分别达到 8%、7%、6%以上，才能完成翻番目标，即 2020 年实际经济增

长达到 5.6%。据测算，2020 年若 Q1 和 Q2 的经济增长分别为 0%和 5%，则 Q3

和 Q4 需达到 8.0%和 8.4%才能完成全年经济增长 5.6%的目标；若 2020 年 Q1 和

Q2 的经济增长分别是 2%和 5.5%，则 Q3 和 Q4 需达到 7.1%和 7.2%；若 2020

年 Q1 和 Q2 的经济增长分别是 4%和 6%，则 Q3 和 Q4 只需达到 6%和 6.2%。 

 

消费方面，三种情形下，一季度社零消费当季同比将由 2019Q4 的 7.7%分别下

降至-0.08%，2.5%和 5.15%，而在下半年可能分别要达到 10%，9%以及 7-8%才

能匹配相应的经济增长速度。社零消费约占最终消费支出 85%左右，而最终消

费支出占支出法核算的 GDP 的 54%左右，根据消费对一季度经济增长的贡献

为 60%（历史上 Q1 均值为 70%，由于本次疫情对消费冲击较大，因此调低贡

献率为 60%），计算得到实际 GDP 同比由 6%降至 0%，社零消费将由 7.7%降至

-0.08%，后续需要达到 10%以上，才能满足 8%的经济增长要求；实际 GDP 同

比降至 2%，社零将降至 2.5%，后续需要升至 9%以上；若实际 GDP 同比降至

5.15%，后续需要升至 7-8%之间。 

 

投资方面，三种情形下，固定资产投资累计同比增速 Q1 将分别下降至-1%，1%

和 3.1%，下半年累计增速需要升至 4.8%。固定资产投资占最终资本形成总额的

180%（原因在于固定资产投资当中还包含了土地购臵费等），而最终资本形成
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约占 GDP 总值的 45%，根据投资对经济增长在一季度的贡献均值约为 29%

（一般而言，固定资产投资对 GDP 增量的贡献率在一季度较少，后三个季度

较多，分别是 29%、43%、44%和 39%），我们计算得到实际 GDP 同比一季度

由 6%降至 0%，固定资产投资将由 5.4%降至-1%，下半年整体增速需要达到

4.8%；若实际 GDP 同比降至 2%，固定资产投资将降至 1%，下半年需要达到

4.8%的水平；而实际 GDP 同比降至 4%，固定资产投资累计同比将降至 3.1%，

后续仍需升至 4.8%的水平。（这里我们没有考虑不同情形下土地购臵费可能的

变化情况，统一核减了一个恒定的百分比） 

 

考虑到房地产（政策、周期风险和房地产泡沫等因素约束）和制造业（资本回

报率低迷，海外疫情冲击外需等约束）难以有明显的起色，今年最主要的工具

仍是基建，新基建可能有较大弹性，但传统基建仍是稳增长的基石。房地产泡

沫、政策房住不炒的意愿以及房地产本身的周期性风险导致高房地产增速本身

不可持续，疫情冲击下，除非政策刺激地产需求侧，否则难以大幅拉动地产投

资。今年房地产政策可能在供给端有所发力即房企的融资端有所放开，放松融

资，增加土地供应以保证大小房企能够在疫情冲击下存活，保证开工、施工稳

定经济增长。但是在这样的大背景下，房地产开发投资完成额累计同比很难有

大幅起色，因此我们增速的设定将以稳为主。制造业方面，我国制造业和全球

产业链联系较为紧密，可以看到出口和制造业同比较为吻合，制造业受到外需

影响较为严重，海外疫情大概率将拖累全球 2 季度甚至 3 季度经济增长，从而

对我国制造业造成冲击，现阶段我国制造业增速为 3.1%，处于较低位臵，我们

认为今年在海内外疫情的影响下依然难有较大改善，因此对于制造业的设定是

回落。最终三大投资中只能靠基建投资响应的拉升固定资产投资而达到要求。

最终测算，三种情形下，基建投资将分别升至 11.8%，9%和 7%才能完成固定资

产投资目标。 

 

三、三种情形下，财政如何加码才能保证翻番目标实现 

三种情形下，财政政策如何发力才能稳定增长、实现翻番目标？根据测算，财

政乘数为 0.3，若广义财政支出增加 1 万亿，实际 GDP 同比约增加 0.3%，折合

实际 GDP 值 2600 亿元。我们首先假设现有财政政策不刺激，那么悲观情形下

全年实际 GDP 同比为 4%（0%，4%，5.8%，5.8%），要达到目标需要财政额外

再增加 5.3 万亿，其中赤字率需提高至 5%，广义财政中专项债需达到 1 万亿，

而 PSL、国开债等需提供 2.3 万亿。中性情形的 GDP 同比是 4.6%（2%，4.5%，

5.8%，5.8%），要达到目标需要财政额外增加 3.3 万亿，其中赤字率提高至 3.5%，

广义财政需再增加 2.8 万亿。乐观情况下的 GDP 同比是 5.2%（4%，5%，5.8%，

5.8%），要达到目标财政赤字率无需上调，广义财政工具中，专项债增加 3000

亿至 3.3 万亿，PSL、国开债等再增发 1 万亿即可，财政力度可以稍微小点。 

 

三种情形下，货币如何扩张才能完成增长目标？据计算货币乘数为 0.35，若 M2

增加 1 万亿，实际 GDP 同比约增加 0.35%，折合实际 GDP 值 3100 亿元。在现

有货币政策不刺激的情况下，悲观情形 M2 需要额外再增加 4.5 万亿，全年新增

20.4 万亿，M2 同比为 10.3%，对应社融全年新增 33 万亿，存量余额同比 13.2%；
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