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经济强势复苏的四大动力 

以下四个因素，共同支撑着经济复苏的时间和力度超预期： 

第一，洪涝天气扰动下，一部分需求和生产被延后了。 

第二，国内疫情得到控制后，消费尤其是服务消费开始加速恢复。 

第三，海外疫情扩散，带动中国的出口、生产和制造业投资。 

第四，前期政策的滞后效应。 

 

 

风险提示 

疫情海外持续失控。 
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国家统计局今天出炉的数据，显示经济恢复在 7 月有所放缓后，8 月重新回到复苏

的轨道上来。 

记得在 7 月经济数据公布后，市场主流观点认为复苏斜率放缓，金融市场也做了这

样的定价。但 8 月官方 PMI 显示制造业和非制造业、内需和外需都在好转，今天的数据

也做了确认。 

那么不禁要问，经济这样强势复苏的动力来自哪里。我们认为以下四个因素，共同

支撑着经济复苏的时间和力度超预期。 

第一，洪涝天气扰动下，一部分需求和生产被延后了。6 月和 7 月长江流域大范围

降雨，对需求尤其是固定资产投资有压制，这一点在水泥价格上体现得很明显。水泥储

存时间短、运输半径小，它的价格可以作为衡量需求变化的指标，我们看到整个 6 月和

7 月，长江流域水泥价格指数都在下滑。8 月初开始快速回升，目前已基本回到和前两年

差不多的水平了，这意味着一部分积压的投资需求在 8 月得到释放。 

图表1：长江流域的水泥价格指数，显示洪涝对固定资产投资有较大扰动 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

洪涝天气对生产同样有影响。8 月官方 PMI 公布后，国家统计局有关领导在解释制

造业生产指数为什么从 54.0 下降到 53.5 时，提到“重庆、四川等地部分企业反映受暴雨

洪涝灾害影响，原材料采购周期拉长，市场订单减少，企业生产有所回落”。 

从受灾面积和持续时间来看，6 月和 7 月的长江流域洪涝，都要比国家统计局提到

的这一次严重得多，因此可以推算它对生产的影响也更大。这两个月被压制的生产需求，

在 8 月开始释放，推动规模以上工业增加值同比从 4.8%反弹到 5.6%。 

第二，国内疫情得到控制后，消费尤其是服务消费开始加速恢复。三大终端需求中，

消费是恢复得最慢的。如果进一步把消费拆分为商品消费和服务消费，可以很明显地看

到商品零售已经基本恢复到疫情前的水平了，但服务消费的恢复要慢得多。 
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图表2：服务消费比商品零售恢复的节奏要慢很多 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

这个也很容易理解，毕竟消费尤其是必选消费，疫情期间是可以从线下转到线上的，

但服务就很难，这些被压制的服务需求可能就消失了。 

8 月开始，服务消费很可能进入加速恢复期： 

一方面，国内疫情得到控制了，截至 9 月 14 日国内已连续 28 天无本土新增确诊病

例。居民在外活动和消费时对疫情的恐慌逐步消退，连北京这个全国防疫最为严格的城

市，也称市民在外活动时可不戴口罩。电影院开放、学校开学，都显示生活在恢复正常，

推动服务消费释放。 

另一方面，8 月官方非制造业 PMI 中，有意思的是铁路运输、航空运输、住宿等行

业的商务活动指数都反弹到 60 以上了。这些行业都是和人口跨地区流动相关的，比如上

学、出差和旅行等，它们的快速恢复也能表明居民在外活动频率有很大好转，利好服务

消费。 

第三，海外疫情扩散，带动中国的出口、生产和制造业投资。从全球日新增确诊病

例看，疫情的拐点还没有出现，疫情中心也正从发达国家向发展中国家转移，累计确诊

病例数前 10 的国家除美国和西班牙外，均为发展中国家。 

海外疫情这样的分布格局，至少会通过以下三个渠道，对中国经济产生正向推动： 

一是带动出口。中国生产恢复得最早，在防疫物资和线上办公产品上，有充足的产

能，今年这两类商品的出口一直很亮眼。 

除了这一最直接的需求外，发展中国家疫情扩散，也会导致它们的出口份额向中国

转移。5 月以来中国出口集装箱运价指数美西航线和东南亚航线的分化，可以看作是发

展中国家生产受限的一个证据，它们从中国进口的减少，相应也会影响到它们的生产和

出口，会有一部分出口被中国制造所取代。 
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图表3：5 月以来中国出口集装箱运价指数美西航线和东南亚航线明显分化 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

二是带动相关产品的生产。从工业门类看，工业三大门类中，制造业的规模以上工

业增加值同比恢复得最快，就和出口好转有关。从出口交货值看，计算机、通信和其他

电子设备，以及医药制造业这两个和防疫、线上办公相关的行业，今年都维持了较高增

速。 

图表4：今年医药制造和计算机的出口交货值有较高增速 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

三是带动相关行业的制造业投资。今年制造业投资恢复缓慢，1-8 月累计增速只有

-8.1%，主要子行业中同期只有医药制造业，以及计算机、通信和其他电子设备制造业这

两个行业的累计增速为正，分别为 18.3%和 11.7%。它们投资的恢复，显然是受益于出

口高增速。 
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第四，前期政策的滞后效应。疫情发生后出台了一系列政策，来保市场主体和托底

经济，目前来看这些政策在逐步奏效。以今年最重要的政策目标就业为例，城镇调查失

业率从 4 月的高点 6.0%，逐步回落到 8 月的 5.6%。 

今天公布的数据中，房地产是最为亮眼的，它同样受益于当前的宽松信用环境。房

地产投资完成额累计增速从 3.4%上升到 4.6%，单月增速从 11.7%小幅回升到 11.8%。

商品房销售金额累计增速今年首次转正到 1.6%，单月增速则从 16.6%大幅提高到 27.1%。

开发商本年到位资金增速，也从 0.8%回升到 3.0%。 

最近几年针对房企融资的政策整体是偏紧的，近期还有传言将出台“345”规则来规范

房企融资。在信用环境整体偏宽松的背景下，希望通过结构性的信用政策，阻止资金流

向房地产，而引导它们流向民企和中小企业。但在实践中，这种结构性的政策效果可能

有限，难以阻止资金流向地产销售和房企。 

2016 年之前，九鞅货币条件指数和房地产开发资金来源同比有较强的同步性。2016

年之后由于地产调控，两个指标的走势开始分化，目前它们的缺口处于有统计以来的最

大，房企融资受到明显的政策压制。 

图表5：当前九鞅货币条件指数和房地产开发资金来源同比的缺口达到最大 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

但站在银行的角度，房地产相关贷款尤其是住房抵押贷款，又是优质资产。今年上

半年，个人住房抵押贷款利率首次高于一般贷款利率。 
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