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一、疫情经济与非疫情经济比较：影响因素 

二、当前中国经济：现金流量表冲击与应对 

三、下半年宏观经济展望：拾级而上 
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疫情经济与非疫情经济的比较 

• 1、资源配置方式：市场价格配置资源；计划配置资源。 

• 2、经济运行基础：契约和法治；强有力、高效的行政体系，基层治理能力。 

• 3、不同能级城市：一线城市的规模经济效应；一线城市的冲击与示范效应。 

 

疫情经济的影响因素： 

 疫情与防控。 

 政策：财政、货币、产业、金融监管，双碳、平台经济。 

 地缘政治：加剧国家之间、城市之间的分割。 

 中美货币政策周期错位。 
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当前中国经济：至暗时刻已过，下行压力犹存 

5月经济有所恢复，至暗时刻已过，正走出谷底，预计二季度GDP同比增长1-2%；但下行压力仍大

，年内走势为V型。供给冲击、需求收缩和预期转弱有所缓解。 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 



当前中国经济：至暗时刻已过，下行压力犹存 

疫情缓解，物流持续畅通，供应链逐步稳定，供给冲击缓解；预期虽未彻底改善，但边际向好。 

资料来源：Wind、粤开证券研究院，截至6月19日 资料来源：Wind、粤开证券研究院，截至6月19日 资料来源：Wind、粤开证券研究院 

物流逐步恢复，供给约束缓解 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

制造业和非制造业经营预期止跌回升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



当前中国经济：至暗时刻已过，下行压力犹存 

下行压力仍大：企业生产仍受疫情限制；房地产销售、投资持续低迷；居民和企业购房、投资意愿

不振，信贷需求不足；青年失业率仍在上升。 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

中小型企业生产、新订单等仍处收缩区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

居民和企业中长期贷款需求仍较低迷 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 



当前中国经济：至暗时刻已过，下行压力犹存 

失业率上升，民生压力加大。高校毕业生1076万，是历年最高。 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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