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短期压力增加 长期不悲观 

 

主要结论： 

目前中国经济尚处于长期下行趋势之中，短期内达

到底部均衡的可能性不高。2020年我国宏观经济大概率

延续下行趋势，上半年尤其是一季度经济增长的压力很

大，同时下半年有机会出现阶段性的企稳回升。 

2020年 CPI将会全年保持较高增长，中枢大概率会

显著高于 2019年。PPI 继续处于低位，后期走势受需求

影响较大。 

2月份，随着新冠疫情在韩国、日本、意大利等国

的扩散，全球市场收到冲击，全球经济下行风险突出。

市场对于美联储降息的预期较强烈，并预期其他全球主

要央行大概率跟随美联储的政策方向实施货币宽松。 
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国内经济长期下行趋势比较确定，短期内出现反转的可能性不大。一季度

经济下行压力切实增加，二季度的情况还要看疫情是否能得到及时有效控制，

下半年经济或可经历企稳回升，需求回暖。但目前经济形势十分严峻。 

全球经济整体放缓，经济体之间矛盾加深，美强欧弱格局长期持续加深经

济体之间的不平衡，国际资本市场波动显著增大。随着疫情在全球范围内扩善，

全球经济风险增加，市场对主要央行货币宽松的预期较强烈。 

一、经济下行压力增大 

2020 年中国经济下行压力增大，但下行空间或许有限。受新冠疫情的影响

一季度经济增速或有较大幅度的下滑，之后逐步回升。下半年经济形势应好于

上半年。 

领先指标来看，2月份中国受到新冠疫情冲击 PMI 数据大幅回落。主要是

因为 2月份防疫需要，春节假期延长，停工停产时间较长，复产时间较晚的影

响所致。二月中旬以来国内疫情影响较小的地区逐步开始复工，且复工进度逐

步加快，3月份 PMI 数据应有较大幅度的回升。制造业 PMI 在 3 月份大概率依

然处于收缩区间，之后应逐步回到临界点附近。二季度的情况还要再看疫情控

制的情况，我们认为应理性看待不能过于乐观。 

图 1：制造业 PMI  图 2：非制造业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2 月份 PMI 数据全线大跌，创下历史新低。2020 年 2月官方制造业 PMI 为

35.7%，较上月下降 14.3 个百分点，已经低于 2008 年金融危机时期的水平。财

新制 2月造业 PMI 为 40.3，滑 10.8 个百分点，创 2004 年 4 月调查开启以来的

最低纪录，也低于 2008 年 11 月全球金融危机爆发时的 40.9。2 月官方非制造业

PMI 为 29.6%，较上月下降 24.5 个百分点，非制造业总体大幅回落。在受到疫情

冲击的情况下经济受到影响是确定的事情，现在再过度关注经济下滑了多少也

没有太大意义，市场的分析重点应转向复产复工后经济的回升状况是否好于预

期。客观来说中期经济增长的趋势不乐观，长期不悲观。 

大型企业 PMI 为 36.3%下降 14.1 个百分点、中型企业 PMI 为 35.5%下降 14.6

个百分点、小型企业 PMI 为 34.1%下降 14.5 个百分点。景气整体走弱，主管政

府机构已经出台了扶植中小、民营企业的政策，涉及社保、财税、信贷、就业

等多个重要领域 

图 3：PMI 生产和新订单指数  图 4：各类型企业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数来看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均跌至临界点之下。 

生产指数为 27.8%降 23.5 个百分点，制造业生产放缓，复工达产尚需时日；

新订单指数为29.3%降22.1个百分点；原材料库存指数为33.9%降13.2个百分点；

从业人员指数为 31.8%降 15.7 个百分点；供应商配送时间指数为 32.1%降 17.8 个

百分点。其他重要指标：出口新订单指数为 28.7%降 20 个百分点，进口指数为

31.9%降 17.1 个百分点，显示出 2月进出口同样受到巨大冲击。 

二、CPI 再创新高 

1 月份价格指标略超市场预期，CPI 再创新高，PPI 小幅走强。2020 年 1 月

CPI 同比上涨 5.4%、环比上涨 1.4%；PPI 同比上涨 0.1、环比持平。消费品价格

强势、工业品价格弱势，价格指标分化程度加剧，PPI-CPI 剪刀差较上月小幅扩

大，分化过程或接近本轮尾声。CPI 同比涨幅创逾 8年新高，市场预期可能是此

轮高点，之后逐步回落，目前受疫情影响可能回落节奏放缓。PPI 环比持平，料

无新的涨价因素出现，PPI 仍将处于弱势状态。 
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CPI 方面，2020 年 1 月 CPI 同比上涨 5.4%，处于 8年来高位。其中，城市

上涨 5.1%，农村上涨 6.3%；食品价格上涨 20.6%，非食品价格上涨 1.6%；消费

品价格上涨 7.7%，服务价格上涨 1.5%。个分项指标皆较上月涨幅扩大。此轮物

价上涨的过程主要是由食品价格上涨推动。1月猪肉价格上涨 116.0%，影响 CPI

上涨约 2.76 个百分点。据测算，在 1月份 5.4%的同比涨幅中，去年价格变动的

翘尾影响约为 4.0 个百分点，新涨价影响约为 1.4 个百分点。新涨价因素比较高，

一方面因为春节消费品价格季节性走高，另一方面疫情影响供应。在疫情下，

市场关注食品向非食品的传导过程。猪肉价格 2020 年内大概率会回落，不引发

全面通胀。而短期来讲，食品价格大幅下降的可能性也比较小，因而 CPI 大概

率在高位波动。 

虽然猪肉等食品的涨价动能趋弱，但从翘尾因素来看，2020 年一季度 CPI

的翘尾因素全年最强。我们判断目前可能 CPI 已经达到阶段性高点，之后可能

小幅回落。2020 年上半年 CPI 整体仍在高位、难下台阶，全年保持较高增长。

短期来看新冠病毒疫情对食品、药品价格带来一定的压力。 

图 5：CPI  图 6：CPI 新涨价因素与翘尾因素 
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