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核心观点： 

1.进入二季度，国内经济进入疫情后的修复期，各项经济数据均进入填坑模

式。从近 3

显，消费表现中规中矩，报复性消费预期内失约，出口表现虽超于预期但后继乏

力，而制造业则受制于外需回落的拖累表现最为疲弱；其次从修复速度的环比改

善程度来看，尽管经济回暖迹象明显，但边际改善的程度逐渐下降，说明经济修

复动能有边际放缓迹象，总体来看，预计二季度经济增速或能转正，但程度或低

于市场预期。 

2.展望下半年，房地产和基建依旧是支撑今年经济反弹的主要动力，房地产

在融资端放松及货币政策宽松的大环境下表现不会太差，而基建在逆周期调控政

策下，资金及项目储备相对较为充裕，对基建增速的持续反弹形成强支撑。三驾

马车中，受近期北京疫情小规模爆发的影响，消费在下半年的增速反弹或受到新

一轮阻碍，而净出口则在中美经贸协议兑现压力以及外需疲弱等因素的影响下预

计出口后继乏力、进口增速提升，从而导致全年净出口为负。总体而言，预计全

年 GDP 增速在 2.5%-3.0%的区间内，二季度 GDP 增速或能转正，三四季度增速或

接近 6%的路径水平。 

 

风险点：海外疫情发展超预期  政策力度及落实低于预期  中美贸易及关系 
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