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疫情冲击经济首现负增长，政策坚

持底线思维 

—2020 年一季度宏观经济形势分析 

概述 

 疫情冲击下，2020 年一季度 GDP 首现负增长 
 疫情冲击之下，一季度 GDP 增速同比下降 6.8%，出现自 1992 年有季度

数据统计以来的首次负增长，第二、第三产业均受到巨大冲击。 

 从供给侧来看，工业生产大幅下滑，3月份随着复工复产的持续推进出

现技术性修复，后续仍需关注防控疫情输入性压力较大、需求疲弱对生

产的影响。 

 从需求侧来看，投资、消费、出口均出现两位数以上负增长，后续需求

反弹仍面临多重压力。从投资来看，三大类投资中地产投资韧性相对较

强，基建投资随着稳增长政策发力将有望回升，制造业投资的下滑成最

大拖累；从消费来看，一季度消费下滑明显，未来在就业压力加大居民

收入增长放缓背景下反弹幅度不容乐观；疫情全球蔓延全球经济衰退风

险加大，出口对经济的拖累或进一步加大。 

 从价格水平来看，疫情冲击下供求失衡 CPI 高位运行，工业生产低

迷 PPI 出现通缩，生产端与消费端价格分化加剧。 

 从金融数据来看，政策发力下一季度新增社会融资规模再创历史新高，

M2 增速重回两位数区间；疫情冲击下人民币汇率波动加剧，后续虽无大

幅贬值基础但疫情带来的巨大不确定性下仍将维持双向波动态势。 

 后续来看，随着国内复工复产的持续推进，宏观经济数据的持续改善可

期。但是，在疫情全球蔓延的背景下，中国仍然面临着艰巨的防控疫情

二次爆发的压力，同时海外疫情蔓延全球需求疲弱也将给国内经济带来

负向冲击，这将导致不同部门、不同产业反弹力度的分化，对二季度经

济的反弹不容过分乐观。 

 全球视角下从供需两端测算，中性情境下年度 GDP 增速或为
2.5%左右 

 考虑国内刺激政策的力度、效果以及外需萎缩的程度、影响时滞，我们

分乐观、中性、悲观三种情境对今年的经济走势进行了分析预测，认为

后续三个季度 GDP 增速将反弹，中性情境下全年增速或为 2.5%左右。按

照仍然要实现 GDP 比 2010 年翻一番的目标反推，或需要 4.4 至 7.3 万亿

的财政刺激。 

 面对疫情带来的巨大不确定性，政策坚持底线思维 
 坚持疫情防控常态化，适当提高对疫情的容忍度，促进经济恢复。 

 积极财政政策加力提效，赤字率大概率提升至 3.5%，新增专项债额度或进

一步扩大至 3.5 万亿，特别国债发行超过 1万亿，据此估算全年财政政策

刺激规模将有望超过 5 亿元。 

 货币政策更加灵活适度，后续或有一至两次降准、降息操作，可能的时间

节点有二季度末、三季度末或年末。 

 继续坚持改革开放，守住中国经济长远健康发展的基础。 
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