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摘要： 

新冠疫情是上半年最重要的外生影响，从产出端的 GDP和工业增加值，到需求端的固定资产投资、社

会零售消费、进出口增速等指标全面走弱，一季度 GDP甚至出现 6.8%的负增长，都与疫情有关。我们认为，

疫情对经济的冲击是短期影响因素，随着后疫情时期到来，停工停产等防疫政策逐步解除，经济已经进入复

苏轨道，并且这一趋势将贯穿下半年。二季度复苏过程中需求端表现较好的是投资中的房地产投资和消费

中的汽车消费，下半年可能将转向基建投资和服务消费的复苏。而下半年在猪周期、国际油价、房租等多重

因素的作用下，CPI可能将继续承压回落到四季度，甚至不排除跌至 0附近。但 PPI将出现一定回升，二者

剪刀差逐步缩窄，企业部门面临压力减小。通缩风险主要集中在上半年尤其是二季度，下半年情况将会缓

和。物价的风险仍然主要在于油价而不在肉价。 

政策方面，年初以来央行综合采用了降准、降低MLF利率和 LPR、降低逆回购利率等方式支持实体经

济战胜疫情。M2、贷款、社融等显著加速，表明实体经济确实获得了低成本的流动性，企业在疫情时期得

到“输血”，宽松的货币政策已经对经济企稳复苏起到明显支持作用。各部门尤其是企业部门的杠杆率出现

飙升。财政政策也明显转向宽松，尤其是二季度两会以来，新发行大量债券筹集资金，下半年将为抗疫和基

建增添助力。我们认为，随着疫情影响逐步减小，货币政策已转向稳健。从支持企业部门转向支持政府部门，

为今年新增的大量赤字提供融资保证。而在目前全球货币政策宽松力度减弱，以及新冠疫情对经济影响逐

步减小，经济步入企稳复苏正轨的情况下，下半年进一步降息的可能性已经下降，至多可能再降息一次。 

综合来看，我们对下半年年整体形势依然偏乐观。但海外疫情的扩散超过预期，外需的风险仍需要警

惕。并且上半年已经失去的 GDP，尤其是没有实现的消费需求无法回补，将拖累全年 GDP增速。我们认为，

即使在乐观情况下，全年 GDP 增速恐也难以超过 4%。货币政策的节奏变动，不等于方向转向紧缩，对经

济的支持将继续存在。给予我们对基本面的判断，预计工业品价格仍将有一定表现。 
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第一部分 疫情击穿底线，未来将逐步修复 

新冠疫情是上半年最重要的外生风险，从产出端的 GDP和工业增加值，到需求端的固定资产投资、社

会零售消费、进出口增速等指标全面走弱，都与此有关。一季度 GDP 甚至出现 6.8%的负增长。我们认为，

疫情对经济的冲击是短期影响因素，随着后疫情时期到来，停工停产等防疫政策逐步解除，经济已经进入复

苏轨道，并且这一趋势将贯穿下半年。二季度复苏过程中需求端表现较好的是投资中的房地产投资和消费

中的汽车消费，下半年可能将转向基建投资和服务消费的复苏。但是外需的风险仍需要警惕，并且已经失去

的消费是无法回补的。我们认为即使在乐观的情况下，全年来看 GDP增速也难以超过 4%。 

图 1 不同当季 GDP 假设情况下全年 GDP 增速 

 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

一、 产出受疫情影响，随复工复产逐步消除 

上半年部分时间段国内疫情严重，政府防疫措施包含非必须行业的停工停产，因此工业产出受到严重打

击，尤其是劳动密集型行业。工业增加值当月同比增速在 2 月一度同比下降多大 25.86%。但随后伴随复工

复产的推进，产出端迅速恢复，至 5 月工业增加值当月同比增速升至 4.4%，已经接近疫情之前的水平。结

合需求和库存指标看，今年上半年迅速经历了主动加库存、被动加库存、主动去库存三个阶段，年中前后已

经初步转向被动去库存。我们认为，下半年经济大概率转向主动加库存，产出端表现将会进一步恢复。从行

业上看，黑色金属等原材料行业受影响更小，制造业多受到较明显影响，但随后恢复较快，如专用设备制造

和电子制造等行业。 

图 2  工业增加值降幅一度超过 25% 图 3  主要是 2 月受到疫情拖累严重 

  

一季度 二季度 三季度 四季度

当季GDP增速 -6.80% -2.00% 0.00% 4.00%

累计GDP增速 -6.80% -4.28% -2.76% -0.88%

当季GDP增速 -6.80% 0.00% 3.00% 6.00%

累计GDP增速 -6.80% -3.22% -1.02% 0.93%

当季GDP增速 -6.80% 2.00% 4.00% 6.00%

累计GDP增速 -6.80% -2.17% 0.01% 1.68%

当季GDP增速 -6.80% 4.00% 6.00% 8.00%

累计GDP增速 -6.80% -1.12% 1.40% 3.24%
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数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 4 工业增加值分项数据 

 
数据来源：Wind、方正中期研究院 

从 PMI观察可以看到，因新冠肺炎疫情影响，2月总指数明显下挫，3月则出现明显回升。但基于 PMI

等同于“环比增速”的性质，一季度的“翘尾效应”已经形成。但随后 PMI持续高于 50荣枯线，表明产出

端不断修复。我们此前剔除年初阶段为主动加库存，但疫情也改变了这一周期，2月开始有明显的去库存迹

象。上游净需求和下游净需求等指标也下挫。截至 6月，新的被动去库存迹象开始显现，预计下半年将进入

主动加库存阶段，内生动力将推动经济进一步修复。而长周期来看，需求周期也是位于阶段性底部。 

图 5  2 月 PMI 明显低于正常区间 图 6  3 月开始 PMI 分项多数扩张 

  
数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 7  上半年需求回落为主 图 8  中长期需求仍在底部 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、 疫情后房地产快速恢复，但未来还看基建 

投资需求依然是总需求中最重要的一项。从分项上看，疫情期间受打击最严重的是制造业投资。并且由

于其后周期的性质，预计未来仍将以缓慢复苏为主，但是复苏的方向更为确定，这也是内生经济动力的最主

要体现。而在二季度需求从底部回升的过程中，房地产的表现是明显超预期的，也是此前投资需求最主要的

推动力。基建投资也有一定回升，并且其增速至 5月已经超过房地产投资，成为三大分项中的最佳表现。我

们认为，下半年可能接替房地产投资成为投资需求中的亮点。 

图 9  城镇投资、民间投资均出现断崖下滑 图 10  房地产投资复苏最快，基建投资更持续 

  

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 11  固定资产投资二季度明显恢复 图 12  基建投资二季度表现加好 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 13  房地产投资首先企稳 图 14  制造业投资恢复较慢 

  
数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

房地产投资方面，受到疫情影响，年后的房地产销售几乎处于停滞状态，同时开工开施工也受到停工停

产政策的影响而出现明显走弱。随后在复工复产推进的帮助下，房屋开工、施工、竣工等指标全面回升。并

且销售回升更为明显，需求表现相对更好也导致房屋待售面积等库存指标下降。短期库销比的回落需要关

注，房地产企业已经开始减慢拿地速度，未来开工和施工能否持续加速仍需要谨慎看待。而从资金角度看，

疫情期间极为宽松的货币政策也令房地产企业的流动性改善。我们认为，下半年随着积累购房需求的完全

释放，货币政策重心转向等影响，房地产投资增速进一步加速的动力将会削弱，对经济的贡献将逐步让位于

基建投资。 

图 15  房地产行业五大指标 图 16  土地购置速度没有加快 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 17  库销比有所回落 图 18  土地购置增长不明显 

  
数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

三、 耐用品消费复苏后，关注服务消费回升 

上半年消费同样受到疫情的严重打击。防疫措施对消费的抑制主要体现在两个方面。一是商场设施的关

闭，以及房地产销售受抑制，导致汽车、家电、建材等大宗耐用品消费明显下挫。但是食品、医药、日用百

货等必需品回落有限。二是服务消费受到的打击明显，餐饮、旅游、交通、娱乐等行业作为人员密集的消费

行业受到影响首当其冲。此外，消费业态从线下转向线上的情况进一步加速。从最新数据看，汽车等耐用品

消费，汽车、家电邓小飞 5月已经恢复甚至超过疫情之前的最高值。我们认为，下半年汽车消费大概率重新

转向平稳，而服务消费将进一步修复。尤其是交通和餐饮，随着复工复产的推进将成为短期的重要边际增长

推动。此外旅游、娱乐、餐饮等还需要关注政府是否放宽防疫措施。大概率将会逐步解除景区人数限制、电

影院线限制等。因此，服务消费将是下半年消费复苏的重点方向。 

图 19  社消总额明显受挫 图 20  汽车消费恢复至正常水平 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

图 21  必需品受影响小，汽车、地产相关消费明显恢复 

 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

四、 外贸受疫情扰动较大，风险仍需警惕 

上半年整体情况来看，外贸方面受到的扰动较大。尤其是二季度的进口金额，由于国内开始主动去库

存、海外疫情持续发酵影响物流、大宗商品价格持续下挫等因素，进口金额明显低于季节性。出口金额则相

对更为平稳，主要是国内疫情发生时间早，应对措施及时有效，并且医疗物资出口的大幅增长，也从一定程

度上弥补了其他方面的损失。贸易差额显著增加，有一定的所谓“衰退性逆差”的迹象。我们认为，随着国

内疫情的好转，影响贸易的产出端问题将逐步消除，海外需求仍是最重要影响因素。由于新兴国家和部分发

达国家的疫情仍在加速蔓延，因此外需的风险仍需要持续警惕。国际大宗商品价格从二季度后期开始出现

明显回升，未来可能一定程度上帮助进口金额增加。而从全球产业链角度看，制造业当前面临的困局将会继

续存在，海外需求打击之外，上游供给受疫情影响也不可忽视。另外，四季度美国将进行 2020年大选，特

朗普政府打“中国牌”拉选票的行为，可能加剧中美贸易冲突可能有重新激化的风险。 

图 22  贸易差额的持续上升 图 23  出口增速复苏但进口增速回落 
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2020-05 11.40 16.70 10.40 -0.60 -1.50 12.90 -3.90 17.30 15.40 10.80 4.30 7.30 1.90 3.00 11.40 -14.00 1.90 3.50 -18.90 -0.80

2020-04 18.20 12.90 7.10 -18.50 -20.70 3.50 -12.10 8.30 11.60 -11.50 -8.50 8.60 6.50 -5.40 12.20 -14.10 -5.80 0.00 -31.10 -4.60

2020-03 19.20 6.30 -9.40 -34.80 -36.90 -11.60 -30.10 0.30 -7.10 3.60 -29.70 8.00 6.10 -22.70 6.50 -18.80 -13.90 -18.10 -46.80 -12.00

2020-02 9.70 3.10 -15.70 -30.90 -33.20 -14.10 -41.10 -6.60 -4.00 -32.70 -30.00 0.20 -8.90 -33.50 -8.80 -26.20 -30.50 -37.00 -43.10 -17.60

2019-12 10.70 9.70 13.90 12.50 1.90 0.70 11.90 3.70 13.90 22.60 16.10 2.70 8.20 -11.50 1.80 8.80 4.00 0.60 1.80 0.90 9.10 7.90

2019-11 9.20 8.90 13.00 8.30 4.60 5.00 16.80 -1.10 17.50 20.10 7.40 9.70 4.90 4.60 6.50 12.10 0.50 -0.30 -1.80 -0.40 9.70 7.80

2019-10 8.20 9.00 9.50 4.40 -0.80 -0.30 6.20 -4.50 12.00 11.50 5.20 0.70 5.10 -3.40 1.80 22.90 -4.50 2.60 -3.30 -0.70 9.00 7.00

2019-09 9.00 10.40 8.90 4.20 3.60 3.30 13.40 -6.60 12.00 15.70 6.60 5.40 6.60 -0.20 6.30 8.40 -0.40 4.20 -2.20 3.70 9.40 7.60

2019-08 12.30 12.50 10.40 12.60 5.20 5.60 12.80 -7.00 13.00 12.10 9.00 4.20 7.70 19.80 5.70 3.50 -1.20 5.90 -8.10 2.00 9.70 7.20

2019-07 10.10 9.90 9.70 10.90 2.90 1.90 9.40 -1.60 13.00 8.80 2.90 3.00 11.60 14.50 6.30 1.00 -1.10 0.40 -2.60 0.70 9.40 7.40

2019-06 9.50 9.80 9.10 8.20 5.20 4.70 22.50 7.80 12.30 7.20 -0.80 7.70 10.40 6.50 8.30 5.90 3.50 1.10 17.20 1.30 9.50 9.90

2019-05 10.70 11.40 12.70 6.60 4.10 5.00 16.70 4.70 11.40 5.90 11.10 5.80 11.20 3.10 6.10 6.70 3.10 -1.10 2.10 -3.60 9.40 8.50

2019-04 8.20 9.30 9.70 3.30 -1.10 -1.10 6.70 0.40 12.60 -3.60 24.60 3.20 11.50 3.60 4.20 2.10 0.10 -0.30 -2.10 -7.90 8.50 7.00

2019-03 11.40 11.80 12.10 9.50 6.60 6.30 14.40 -1.20 16.60 -0.90 9.60 15.20 11.80 -4.00 12.80 13.80 7.10 10.80 -4.40 2.10 9.50 8.60
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