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宏觀 

疫情退潮增長恢復，誰是區域經濟明星？——新型肺炎疫情影響之六 

 

各省經濟增速普降，增長格局相對穩定。西藏以外均現負增，東北省份繼續墊底。疫情衝擊使一季

度地方經濟呈現兩大特點：一是受疫情影響的範圍廣泛，各省市經濟增速普遍較19年有所下滑；二

是疫情影響的程度較深，全國31省僅西藏錄得正增長。分區域來看（剔除湖北），東北經濟增速繼

續墊底，西部省份受創相對較輕。下滑幅度非因疫情，增長格局相對穩定。除湖北省外，各地經濟

下滑幅度和疫情嚴重程度之間並無明顯關係。事實上，20Q1地方經濟增長和19Q4GDP增速之間存在

著顯著的正向關係，這意味著，橫向比較來看，經濟增長格局相對穩定。 

 

區域明星脫穎而出，經濟為何獨具優勢？重慶：投資改善居於首位，電子產業強勢復蘇。作為西部

省市的典型代表，重慶在本輪疫情衝擊後的經濟修復可圈可點，特別是3-4月投資增速顯著改善，

其中基建、地產和工業三大投資增速同步回暖，而基建投資表現尤為突出。西部省市經濟增長多數

仍靠投資驅動，重慶市投資與GDP之比以及投資中基建占比均遠高於全國平均，因此，由基建投資

來穩增長事半功倍。重慶市基建等領域投資高增長的背後，財政功不可沒，20Q1重慶市財政自給率

較19年同期下滑幅度居全國第四。此外，從產業的角度看，重慶市電子行業憑藉集群優勢強勁復蘇，

同樣有力地促進了經濟回升。浙江：消費率先回升，發券規模可觀。浙江在東部經濟強省中表現突

出。一方面，消費的恢復對於經濟復蘇起到關鍵作用，3月浙江省消費增速降幅明顯收窄，走勢與

北上廣背離。而其消費增速在經濟強省中率先回升，與其大力推行的消費券政策密不可分，浙江省

消費券發放規模穩居全國首位，這一政策乘數效應顯著，促進消費的同時帶動經濟增長整體走強。

另一方面，浙江省工業生產的恢復速度在東部強省之中也名列前茅，這主要取決於兩個因素：一是

浙江省外來務工人員占比在東部經濟強省之中相對不高；二是由於疫情控制情況良好，其更早地下

調了重大突發公共衛生事件的應急響應級別。湖南：信息服務行業領跑，機械貢獻工業增長。作為

緊鄰湖北的中部省份，湖南疫情壓力有目共睹。但其一季度經濟增長表現不俗，GDP增量規模排在

全國首位。從服務業來看，這主要靠信息服務行業帶動，政策支持下湖南省信息產業競爭力初步形

成，長沙更是被譽為“移動互聯網產業第五城”。從工業行業來看，裝備製造業恢復較快，特別是

機械行業表現突出。湖南一直以來就是工程機械大省，我國工程機械企業前5強中有3強都在湖南。

而復工加快以及穩增長加碼使得中游機械行業需求旺盛，湖南機械工業得以快速恢復，對該省工業

增長做出主要貢獻。 

 

輸血與造血：後疫情時代的地方經濟。疫情衝擊造成地方經濟“失血”，後續恢復力度有兩大因素

值得關注：一方面，積極財政政策力度空前是今年政府工作報告的亮點之一，但疫情衝擊導致地方

財政收支矛盾加劇，這一問題的解決有賴於中央轉移支付，因此，轉移支付資金在各省市間的分配，

在很大程度上決定著地方政府的政策空間，後續需要密切關注今年“輸血”資金的流向。另一方面，

長期來看，各地經濟增長情況還是同其自身的“造血能力”有關，根本上來說取決於需求因素。目

前外需風險因素仍在累積，本輪經濟恢復中內需將起到決定性作用。從各省情況來看，無論是通過
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擴大投資還是促進消費的方式，對於經濟的迅速復蘇都有幫助，各省依賴過去的增長路徑選擇合適

的政策方向無可厚非。但長期“造血能力”的培育，需要支持內生動力較強、增長後勁充分的產業

領域。疫情衝擊下高技術領域投資和“線上”商品及服務消費表現出較強韌性，或成為後疫情時代

重要的經濟增長點。 

 

 

金融工程 

機器學習和知識圖譜在行業輪動中的應用 

 

本文初步研究了機器學習和知識圖譜在行業輪動中的應用。 

 

由於信息的傳遞具有滯後性，行業滯後收益率可以用於提高行業收益的可預測性。最簡單的方式就

是直接採用滯後的行業收益率和下一期目標行業收益率回歸來進行預測。但由於預測回歸模型中潛

在的預測因子過多，OLS估計存在缺陷，需要採用機器學習方法或知識圖譜的先驗信息進行變量的

篩選和降維。 

 

基於Post-Lasso的行業輪動策略的多頭年化超額收益為5.36%，空頭年化超額收益為-6.38%，多空

收益為11.57%，策略因子化後的IC顯著，T值在3以上。 

 

此外，我們將FactSet供應鏈數據中的A股上市公司的客戶-供應商關係，套入I-O網絡方法中，構建

行業網絡，並利用行業間關聯關係的先驗知識（知識圖譜）挑選變量。2017/1-2020/4期間，回看

36個月的強關係網絡策略多頭年化超額收益為2.08%，空頭年化超額收益為-7.61%，多空收益為

10.53%；弱關係網絡策略多頭年化超額收益為8.06%，空頭年化超額收益為-9.22%，多空收益達

17.79%。顯著優於基準策略表現。 

 

風險提示：因子失效風險；錯誤的模型假設；歷史規律不一定能代表未來。本報告所有分析均基於

公開信息，不構成任何投資建議。 

 

 

行業研究 

鋼鐵：4月全球粗鋼產量下降13% 

 

4月份全球粗鋼產量下降13%。世界鋼鐵協會統計國家的全球4月份粗鋼產量為1.371億噸，同比下降

13%。扣除中國後外國下降約28.39%。 

 

3月份全球粗鋼產量下降6%。3月份全球下降6%，中國降1.7%，國外降10.54%。一季度中國增1.2%，

國外降4.17%。 

 

4月份疫情對國外粗鋼產量影響加大。國外疫情發展進度晚於中國，3月份開始爆發，4月份進入平

臺期，5月份又創了新高。因此我們預計5月份國外粗鋼產量降幅也不會明顯縮小。 
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國外粗鋼減產擴大為我國原料進口空間。2020年1-4月，國外（全球減中國）粗鋼產量合計減少約

2975萬噸，如果全部折算成廢鋼的話約為3273萬噸，如果全部折算成62%品位的礦石的話約為4820

萬噸。 

 

國內外廢鋼價差擴大使得我國鋼坯進口增加。過去四年國內廢鋼價格相比國外主流廢鋼產地的廢鋼

出口價格越來越高，中國在2018年12月31日禁止進口廢鋼，使得質優價廉的廢鋼資源難以被國內利

用，但使用廢鋼冶煉的鋼坯進口逐漸增加。 

 

國內鋼價和盈利將繼續受疫情壓制。疫情對全球經濟的影響很大，各地經濟活動急劇放緩。這種情

況下，全球粗鋼需求都會受明顯影響，我們前期預測2020年全球粗鋼產量可能下降10%，因此全年

來看，我國鋼價和盈利也將在疫情中受壓制。 

 

風險提示。國外疫情發展情況、對外貿易不確定性風險、政策刺激力度。 

 

 

交通運輸：韻達股份擬戰略投資德邦股份：優勢互補，合作共贏 

 

事件：德邦股份、韻達股份發佈公告，韻達股份擬通過全資子公司寧波福杉作為戰略投資者認購德

邦股份非公開發行的股票。寧波福杉擬認購金額為6.14億元，按照發行價格9.2元/股計算，擬認購

6673.91萬股，占德邦股份股權比例約為6.5%，鎖定期為18個月，寧波福杉將成為德邦股份第二大

股東，並將向德邦股份委派一名獨立董事。 

 

德邦股份6.14億元資金安排：5.04億元用於轉運中心智能設備升級項目，德邦計劃2020-2022年分

別在轉運中心智能設備上投入2.58、2.79、3.15億元，合計8.52億元。項目建成後，公司的業務處

理能力和自動化分揀效率將得到極大提升，人力成本也將進一步優化，公司整體效益將得到提升。

1.1億元用於IT信息化系統建設項目。德邦計劃2020-2022年分別在IT信息化系統建設上投入2.39、

2.56、2.78億元，合計7.73億元。項目建成後，將促進公司業務高速發展，全面優化客戶體驗，提

升管理效率。 

 

寧波福杉及韻達股份擬與德邦股份展開多項合作：1、市場拓展。基於雙方各自在大小件快遞、零

擔等各業務方面的優勢經驗，通過交叉銷售，推進實現銷售資源共享，增強實現規模效應，降低上

市公司單位運輸成本，提升上市公司盈利能力。2、網絡優化。當雙方其中一方有分撥中心、運輸

車輛和末端網點及相關業務資源需求時，另外一方如若有對應的富餘配套資源，在滿足一定條件的

情況下，全網或部分區域可優先向對方共享分撥中心、運輸車輛和末端網點及相關業務資源，提升

網絡使用效率。3、集中採購。雙方集中採購各類裝備和材料，包括IT設備、包裝材料以及其他輔

助設備等，實現規模化集采降本，降低採購成本。 

 

點評：德邦股份和韻達股份分別作為大件快遞行業和快遞行業龍頭企業，雙方將充分發揮在各自產

品、服務經驗、品牌價值及業內資源等相關優勢，在市場拓展、網絡優化和集中採購等方面開展深

度合作。此次展開合作，有助於雙方利用各自領域的業務能力和資源，實現優勢互補，共同提升市
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場佔有率，進一步凸顯規模效應；降本增效，加強雙方的市場競爭力，並增強雙方的持續盈利能力

及提升品牌價值。 

 

我們認為韻達、德邦攜手共進，從合作的內容看力度空前，如果能有效落實，確實有助於二者優勢

互補，但實際操作過程中會出現一些困難，由於是兩家獨立的公司，協作成本較高，在全網範圍內

實現真正意義上的資源調配有難度。 

 

我們認為韻達、德邦的戰略合作的案例，對其他頭部快遞、快運公司之間合作有一定借鑒作用，對

於整個行業中，快遞、快運等不同細分領域的公司如何相互學習、謀求自身發展也有較大影響。 

 

風險提示：快遞、快運行業增速不及預期、價格戰競爭加劇、雙方合作進展不達預期。 
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