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如何合理预期下半年的经济增长？ 

 
 

 

 

研究结论 

 一季度各项数据表明疫情对国内经济的冲击大于最初估计，同时海外疫情持

续发酵，产业链不同程度受损，以原油为代表的大宗商品价格大跌，金融市

场大幅波动与各国央行采取宽松举措相继出现，这些因素均为外需乃至整个

经济增长蒙上了不确定性。在这种内外加剧承压的背景下，本文目的在于衡

量压力的大小，探讨如何对下半年增长形成合理预期。 

 疫情形成超预期冲击的原因在于几个方面：（1）防控对经济秩序的影响较疫

情本身更大，各项交通、物流至今也未能完全恢复。以上海为例，市内交通

早高峰车流量已于 3月 2日接近日常早高峰水平，但反映全天客流的百度市

内交通强度指标 4 月份工作日多数在 4-6 之间（4 月末略超 6），而 1 月多

数在 6.5 以上，表明复工复产已达到较高水平，但通勤之外的日常出行修复

不足；（2）经济增长的速度本身较低，损失的天数需要更多天的增长红利去

弥补，这是当前和非典、金融危机等阶段的重要差异。 

 不考虑逆周期政策，如何测算下半年增速？（1）考虑到疫情影响仍有持续，

我们假设 4月损失 0.5或 1天，假设 5-6月损失 1天，同时也对日均工业生

产的增速作出 5.5%（延续去年的下滑趋势）、5.7%（去年年底增速）、6.0%、

6.3%（赶工导致日均生产水平提高）的假设。测算可知，如果 4月份日均增

速 5.7%且净损失 1天，则单月工业增加值从上月-1.1%转正到 2.2%；（2）

假设之后半年的时间区间内工业生产恢复正常，不再损失天数，可以计算得

到全年工业增加值增速在乐观情形下为 2.4%；（3）从一季度公布的数据来

看，尽管之前市场普遍预期疫情对服务业打击更大，但实际数据显示，随着

信息、金融等受疫情影响较小的行业占比提高，第三产业起到了一个稳定器

的作用，我们简单采用今年一季度 GDP增速与工业增加值的比例关系，估算

得到今年各个季度的经济增速，在乐观情形下全年增速约 3.1%。 

 以上测算不考虑逆周期政策力度的加大，因此必须进一步衡量政策扩张对经

济的拉动作用，这牵涉到一系列关键的步骤，一是财政扩大多少，二是这些

财政多大程度上转化为投资或者政府公共消费，三是如何进一步转化为资本

形成乃至 GDP。结合最新政策动向，以及新增债券约有 60%转化为政府主导

的投资项目（2019年 7月 16日财政部举行 2019年上半年财政收支情况新

闻发布会提到“从资金支持领域看，稳投资支出超过 60%”）、从投资到资

本形成有 60%左右的折扣率（即年度固定资产投资完成额/GDP 固定资本形

成总额）等等既往信息，我们将政策效应叠加在之前基于受损程度测算的经

济增长速度上，可知乐观条件下，今年财政扩张对 GDP 的拉动有望较去年

快 1.2个百分点，全年 GDP增速为 4.3个百分点（去年年末累计增速 6.1%）。 

风险提示 

 海外疫情发展加速导致外需超预期下滑，拖累国内净出口的风险； 

 贸易摩擦风险提升，影响供应链稳定的风险； 

 企业家信心与消费者信心修复不足，稳增长政策力度不及预期的风险。 
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一季度各项数据表明疫情对国内经济的冲击大于最初估计，同时海外疫情持续发酵，产业链不同程

度受损，以原油为代表的大宗商品价格大跌，各国金融市场大幅波动与央行采取宽松举措相继出现，

这些因素均为外需乃至整个经济增长蒙上了不确定性。在这种内外加剧承压的背景下，我们如何衡

量压力的大小，并对下半年增长形成合理预期？本文将致力于解答这一问题。 

增速换挡叠加疫情影响，冲击幅度超过早期预期 

本次疫情对经济的影响幅度较大，原因在于几个方面： 

（1）疫情超预期，而防控对经济秩序的影响较疫情本身更大，各项交通、物流至今也未能完全恢

复。尽管武汉 4 月 8 日起撤除交通管控卡口，全国范围内的人员流动开始趋于正常，但并不代表

完全恢复。以上海为例，市内交通早高峰车流量已于 3 月 2 日接近日常早高峰水平，但反映全天

客流的百度市内交通强度指标在 4月份工作日多数在 4-5之间（4月末略超 6），而 1月工作日基

本在 6.5以上，这意味着复工复产已达到较高水平，但上班之外的日常出行修复不足； 

图 1：主要城市百度市内交通指数 

 

数据来源：百度，东方证券研究所 

（2）过去几年经济增长动能放缓，导致“耽误”的天数难以轻易弥补。2019年 1-2月工业增加值

定基指数合计为 328.5（2010=100），日均 5.6，假设 2020年单日工业增加值增速 5.7%（即去年

年末累计增速），则 1-2 月损失 11.7 天，基本符合我们的直观感受；3 月份工业增加值为 206

（2010=100），相当于损失 2天，相比 2月已有较大程度的恢复。但即使只有 12、2天的损失，

也足以使得一季度工业生产增速大幅度降低，原因就在于当前经济增长的速度较低，损失的天数需

要更多天的增长红利去弥补，这是当前和非典、金融危机等阶段的重要差异。 

在此背景下，如何在利用一季度数据信息的基础上，合理预期下半年的经济增长？我们分两个步骤

进行测算。 

不考虑逆周期政策，如何判断下半年增速？ 

在不过多考虑逆周期政策的情况下，我们通过如下步骤判断下半年增速的基本水平： 

（1） 通过工业增加值定基指数，计算得到去年一季度及之后的日均工业增加值； 
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（2） 考虑到疫情影响仍有持续，我们假设 4月损失 0.5或 1天，假设 5-6月损失 1天，同时也

对日均工业生产的增速作出 5.5%（延续去年的下滑趋势）、5.7%（去年年底增速）、6.0%、

6.3%（赶工导致日均生产水平提高）的假设，测算可知，如果 4月份日均增速 5.7%且净

损失 1天，则单月工业增加值从上月-1.1%转正到 2.2%； 

（3） 假设之后半年的时间区间内工业生产恢复正常，不再损失天数，可以计算得到全年工业增

加值增速在乐观情形下为 2.4%； 

（4） 同理，在各类假设下我们可以计算得到今年 2-4季度的工业增加值累计、单月同比增速； 

（5） 从往年情况来看，GDP 与工业增加值增速几乎是 1:1 的关系。如 2019 年全年工业增加

值增速从前一年年末的 6.2%下滑到 5.7%，GDP增速则从 6.7%降到 6.1%，分别对应了

0.5、0.6个百分点，但如果拉长时间看，则 GDP增速较工业增加值的波动更小。 

然而，从一季度公布的数据来看，在已知工业增加值的情况下利用 1:1 测算 GDP 增速，

则经济增长将优于基于工业增加值的测算，原因在于第三产业 GDP 增速（-5.2%，去年

6.9%）较第二产业（-9.6%，去年 5.7%）下滑更少而非更多。尽管之前市场普遍预期疫

情对服务业打击更大，但实际数据显示，随着信息、金融等受疫情影响较小的行业占比提

高，第三产业起到了稳定器的作用； 

基于以上原因，我们简单采用今年一季度 GDP增速与工业增加值的比例关系，测算得到

今年各个季度的经济增速，在乐观情形下全年增速约 3.1%。 

以上分析不考虑逆周期政策力度的加大，实际增速应高于我们测算的水平，我们将在下一个步骤纳

入对政策力度的考察。 

图 2：GDP增速与工业增加值增速（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 3：Q2-Q4 工业增加值和 GDP增速（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

如何衡量财政扩张对经济的拉动? 

政策扩张将对 GDP增速形成多大拉动？这牵涉到一系列关键的步骤，一是赤字、专项债多大程度

上转化为投资，二是投资多大程度上转化为经济增速。 

首先对政府债券的规模进行假设： 

（1）目前市场对赤字率的预期普遍超过 3%，我们按照 3%、3.5%两种情形来测算，同时假设 2020

年名义 GDP增速为 5%（2019年为 7.8%），可计算得到 2020年国债和地方一般债合计 3.12万

亿至 3.64万亿，其中，国债和地方一般债的比例仍延续 2019年，分别对应 66%给到国债，34%

给到地方一般债。 

（2）专项债占到名义 GDP的比重不断提高，2016-2019年分别为 0.5%、1%、1.5%、2.2%，考

虑到疫情后巨大的稳增长压力，我们假设今年专项债占预期名义 GDP 比例为 3.5%，对应地方专

项债 3.6万亿，同时也考虑 3万亿的假设。 

（3）作为专门服务于某项特定目的的债券，本次发行的特别国债以“抗疫”为目的。近日湖北省

人民政府公布《关于加快推进重大项目建设着力扩大有效投资》，要求“围绕中央预算内投资支持

的 8个领域 66个专项，中央特别国债支持的 4个领域 32个专项，特别是应急医疗救治能力、疾

病预防控制体系、县级医疗诊治能力、以县城为主要载体的新型城镇化基础设施、城镇老旧小区改

造、医废危废和污水垃圾处理设施、应急物资储备体系建设等短板弱项，按可准入、可落地、可申

天数（2020年）
2019年同期每天实现的工
业增加值（2010年=100）

92 7.14

92 6.57

61 6.80

30 6.22

31 6.72

60 5.57

5.50% 5.70% 6% 6.30%

损失0.5天 3.74% 3.94% 4.23% 4.53%

损失1天 1.98% 2.18% 2.47% 2.76%

3.77% 3.97% 4.26% 4.56%

5.50% 5.70% 6.00% 6.30%

5.50% 5.70% 6.00% 6.30%

单季 累计 单季 累计

4.32% -1.79% 4.83% -0.75%

6.15% 0.97% 6.51% 1.77%

6.15% 2.39% 6.51% 3.07%

工业增加值 GDP增速（按照一季度两者变化比例折算）

单季 累计 单季 累计

3.40% -2.27% 3.99% -1.20%

5.60% 0.46% 6.01% 1.30%

5.60% 1.87% 6.01% 2.59%

1-2月

5-6月（合计损失1天）

7-9月（恢复正常）

2020年日均工业增加值
（2010年=100）

/

/

4.74

假设：单日增速

3月 6.65

5-6月

7-9月

/

/

时间区间

10-12月

4月

Q4

不同时间区间的天数和日均实现工业增加值

不同核心假设（损失天数和日均增加值增速）工业增加值增速

4月

乐观情形：工业增加值和GDP增速的季度预测

工业增加值 GDP增速（按照一季度两者变化比例折算）

Q2

10-12月（恢复正常）

Q3

Q4

悲观情形：工业增加值和GDP增速的季度预测

Q2

Q3
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报、可持续的“四可”要求编制三年滚动投资计划，及时推送国家重大建设项目库”，可见相比之

前的两次特别国债发行（分别用于注资银行和成立中投）集中用于某个单一用途，本次特别国债预

计与专项债更加相似，将涉及各类抗疫相关子领域，在拉动经济的作用机制上和投资以及公共消费

更加相关。我们以 1万亿作为假设。 

对规模进行假设后，下一个需要回答的问题是财政扩张能在多大程度上促进 GDP？其中： 

（1）地方一般债可用范围较为广泛，财政收入作保，不要求持续的投资收益。虽然一般债券的发

行也需要公布募资用途，但多数没有对领域作详细说明，仅表述为“纳入一般预算管理”、“不用

于经常性支出”，这也是财政部对地方债券的要求； 

专项债则用于一定的投资方向和投资项目，要求未来有投资回报，因此投资属性更浓，也能通过债

券信息查找到某一专项债券的用途。从 2019及以往的数据来看，专项债主要被用于棚改（棚户区

改造）和土地储备（地方政府依法取得土地，进行前期开发、储存以备供应土地的行为），2020年

起这一特征被扭转，但仍然用于各类投资（基建、产业园区、轨交等等）。 

（2）如我们前文所述，今年特别国债的功能可能和专项债比较接近，最终也会转化为投资和政府

公共消费。 

（3）国债用于弥补中央预算中“支出大于收入的差额”，单个国债不会公布有针对性的募资用途，

而是被作为收入的一部分，用于国防（33.32%）、还本付息（12.5%）、一般公共服务支出（6.18%）

等等，其中，债务还本付息、发行费用支出难以对 GDP产生贡献，因此从国债到财政扩张应有一

个折扣率，我们以 80%作为假设。 

从以往情况来看，新增债券约有 60%转化为政府主导的投资项目（2019年 7月 16日财政部举行

2019年上半年财政收支情况新闻发布会，其中提到，“从资金支持领域看，稳投资支出超过60%”）；

此外，从投资到资本形成还有 60%左右的折扣率（即年度固定资产投资完成额/GDP固定资本形成

总额），我们将这一假设（2018年 62%，之前今年都在 55%左右）应用于过去几年。 

图 4：2019 年中央一般公共预算支出预算表中中央本级支出的分布 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 5：财政扩张对 GDP的拉动测算 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

上一章节我们已经得到基于受损程度测算的经济增长速度，最终结果应在此基础上叠加政策效应。

乐观情形下，今年财政扩张对 GDP 的拉动有望较去年快 1.2个百分点，全年 GDP 增速为 4.3 个

百分点。 

风险提示 

1. 海外疫情发展加速导致外需超预期下滑，拖累国内净出口的风险； 

2. 贸易摩擦风险提升，影响供应链稳定的风险； 

3. 企业家信心与消费者信心修复不足，稳增长政策力度不及预期的风险。

赤字率 对应国债+一般债 其中的国债
其中的地

方一般债
专项债规模 特别国债

带动GDP规模

/前一年GDP
拉动力提高

不考虑稳增长背景

下的GDP测算
整体测算结果

2020年（乐观） 3.5 36414 24033 12381 36414 10000 2.9% 1.2% 3.1% 4.3%

2020年（悲观） 3.0 31212 20600 10612 30000 10000 2.5% 0.8% 2.6% 3.4%

2019年 2.8 27600 18300 9300 21500 0 1.7%

2018年 2.6 23800 15500 8300 13500 0 1.3%

3.8%中性判断

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5403
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