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旬度经济观察 

                   ——一季度 GDP 增速的一个估算 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 03 月 02 日 

内容提要  

国内疫情持续好转，但复工进程依然不快。全国经济活动完全恢复正常可能

需要到 4-5 月。 

分析 2 月 PMI 及高频数据后，我们推测，一季度 GDP 增速可能在 0%附近。

而在一定的假设下，或许实际影响可能更大一些。 

海外疫情明显恶化，全球资本市场大幅动荡，最终拖累 A股。海外疫情的变

化仍需高度关注和跟踪。 

 

 

风险提示：（1）疫情超预期  （2）模型假设有局限性 （3）模型推算和实际结果可能存在差异  
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一、经济完全回归正常可能需要到 4-5 月 

时间进入到 2 月底，疫情依然是主导国内外资本市场最重要的因素。2 月下

旬，国内外疫情出现了明显的分化。国内疫情持续好转，但海外疫情显著恶化。

就国内而言，湖北省外新增病例在 2 月下旬有多天为个位数，而湖北的新增病例

已经大幅下降至 400 例左右。随着新增病例的大幅减少，以及大量的治愈病例出

院，全国的存量病例已经小于累计病例的一半。   

 

图1：  单位：例  

 

数据来源：卫健委，安信证券 

注：为了保持数据的连续性，我们剔除了湖北 2 月 12-13 日以及湖北以外 2 月 20 日的

样本点（湖北是因为武汉清查造成的一次性出清，湖北以外是因为监狱清查）。 

另外一个社会关注的指标是死亡人数。我们发现，2 月下旬的死亡病例大幅

下降。基于新增病例领先死亡病例的规律，我们推测死亡病例的下降主要是因为

前期新增病例大幅下降导致，治疗效果可能并没有明显改变。尽管治疗效果可能

没有明显好转，但也没有明显恶化。根据趋势判断，死亡病例估计会维持在低位。 
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图2：  单位：例  

 

数据来源：Wind，安信证券 

因此，从各项指标来观察，国内的疫情逐渐受控已经是广泛的共识。前期疫

情对节后复工形成了显著的压制。随着疫情的变化，市场的关注点集中在复工的

节奏上。 

图3：   

 

数据来源：百度迁徙，安信证券  
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从百度迁徙的指标来观察，全国迁徙的人数刚刚恢复到去年同期的 60%左右，

上升的趋势明显但并不剧烈。从百度迁徙的数据上看，复工节奏存在着较大的省

份区别，广东、浙江等沿海地区的复工节奏明显更快，比如广东的迁入人数已经

持续一个星期高于去年同期水平。但即使是广东，复工率上升的节奏也有波折，

并不剧烈。 

 

图4：   

 

数据来源：百度迁徙 

 

另外，尽管广东的迁入人数已经高于去年同期水平，但截止目前，节后累计

的迁入人数只相当于去年的 42%。我们假设，广东的迁入人数在未来沿着最近两

个星期的上涨趋势继续上升。结果发现，在这个假设下，节后累计的迁入人数要

到 3 月底才能达到去年的水平。这在某种程度上说明，至少对于广东而言，整个

生产和经营活动需要到 3 月底左右才能全面恢复正常。而广东属于全国复工的领
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先省份，因此，我们推断，对于湖北省外来说，全面恢复正常可能需要 4 月甚至

5 月。而对于湖北，可能需要到 5-6 月。 

 

图5：   

 

数据来源：百度迁徙，安信证券  

 

图6：   

 

数据来源：百度迁徙，安信证券  

注：3 月为预测值 
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2003年香港和北京的情形可以作为一个借鉴。2003年 3月 15日，香港的SARS

疫情爆发，4 月下旬达到高峰，6 月 23 日世卫组织将香港从疫区除名。从数据上

观察，香港的经济数据从 4 月开始出现明显变化，直到 7-8 月才恢复正常，大概

持续了 3-4 个月左右的时间。因此，如果按照 2020 年 1 月 20 日开始算，我们预

测，湖北以外省份全面恢复正常，可能需要到 4-5 月。 

 

图7：  单位：% 

 

数据来源：Wind 

 

二、一季度 GDP 增速可能短暂下滑至 0%左右 

2 月 29日，中采公布了 PMI 的数据，制造业和非制造业 PMI 分别为 35.7和

29.6，均创出了历史新低。各大主要分项均大幅下降，但有两点值得关注。第一，

出厂价格和原材料购进价格指数下降并不大；第二，原材料库存指数下降，但产

成品库存指数保持平稳。这两点可能说明，2 月的生产和经营更像是一个半冰冻

状态，需求和供给都大幅下降，最终的结果是价格并没有发生明显的变化。 
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图8：  单位：点 

 

数据来源：Wind，安信证券 

更为重要的是，我们可以通过 PMI 的读数，结合一些高频指标，对一季度的

GDP 增速进行大致的估算。我们推测，一季度的 GDP 增速可能为 0%左右。 

我们的估算思路如下： 

（1） 第一，我们假设第一产业增速不变； 

（2） 第二，对于工业部门，我们结合 PMI、高频数据以及历史极端值对比等

进行综合估算； 

（3） 第三，对于一些有高频数据的第三产业部门，我们利用高频数据估算其

业务量；对于没有高频数据的三产部门，我们用 PMI 的从业人员指数

估算其业务量。对于没有满产复工所导致的缺口，我们用收入法估算。

我们假设缺口部分，资本贡献为零，但劳动力部分正常发工资。对于三

产部门，我们统一假设资本贡献：劳动力贡献=2:8。 
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举个例子，假设一个行业的复工率是 60%，那么缺口是 40%，缺口部

分的资本贡献和劳动力贡献分别为 8%和 32%，收入法核算仍将这 32%

计入 GDP，那么 GDP 总量相比去年为 60%+32%=92%，因此这个行业

的增速就是-8%。（方便起见，我们不考虑 6%的趋势增速） 

（4） 第四，以上假设均是对 2月增速的讨论。我们假设 1月 GDP 增速维持

在 2019 年四季度的水平，为 6%。我们假设 3 月底这个时间点的 GDP

增速为零（因为全面恢复正常可能要到 4-5月份，出于简洁直观的考虑，

我们做这个假设），那么 3月的 GDP增速就应为 2月 GDP增速的一半。

我们假设 1-3月 GDP 占比分别为 30%，30%与 40%，然后对各月 GDP

增速加权加总后得到估算的一季度 GDP 增速。 

（5） 第五，为了测算极端值，我们假设三产部门的 GDP 增速完全由业务量

决定，不考虑收入法修正的 GDP 影响。 

图9：  单位：%，点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

关于工业的估计，我们用多种方法进行估计和相互验证。首先，历史上看，

PMI 的生产分项和工业同比存在着较明显的正相关关系，利用这个方法估算的 2
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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