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核心内容：  分析师 

1、GDP 不超预期，需要更多政策支持 

2020 年 1 季度 GDP 录得负增长，各行业增速大幅下滑。4 月份我国经济仍然没有恢复，

海外疫情仍然蔓延，预计整个 2 季度旅游、餐饮、住宿、交通等行业可能仍然负增长。2 季

度出口必然受到海外疫情的影响，会直接影响我国制造业，预计 2 季度 GDP 增速仍然较为

低迷，预计在 3%左右，如果 5 月份经济恢复不畅，2 季度 GDP 再次负增长并不是难以想象。

经济政策推出仍然显得较为犹豫，连续两个季度的 GDP 下滑会使得失业率激增，需要政策

给予足够的支持。 

行业中，三产增速下行幅度低于二产，制造业较为艰难。（1）制造业受到冲击较大，

工厂停工以及订单减少直接影响了企业生产，给企业经营按下暂停键；（2）三产中服务行

业受到重大打击，但金融业、公共服务业预计上行，部分抵消了其他服务业的下滑。 

2、复工复产促进生产回升，2 季度仍面临考验 

生产有所好转，复工复产总体较为稳定，订单积压下生产反弹。3 月份表现较好的行业

仍然是医药制造业，这是疫情下对医疗设备需求增加。计算机、通讯和其他电子设备行业

生产增长，这是前期订单积压下生产释放。4 月份开始我国将面临海外疫情的冲击，对出口

行业影响可能加大，尤其对通用设备制造业、计算机通讯和其他电子设备行业冲击可能加

大，同时国内需求恢复仍然需要时间，2 季度生产面临考验。 

2 季度面临的困难从行业看：（1）低迷的汽车行业启动面临困难；（2）计算机、通讯和

其他电子设备和通用设备制造业面临出口下滑的考验；（3）需求稍显低迷，基建和地产的

恢复速度是否支持黑色行业高生产。 

3、消费大幅受阻，回升需要时间 

1 季度消费增速大幅下滑，新冠疫情下居民出行困难影响居民消费决策，而收入的减少

使得居民缩减开支。3 月餐饮、旅游、交通、酒店消费仍然大幅下滑，食品、药品和升级换

代的通讯器材消费上行。疫情后居民消费信心重建需要时间，收入的恢复更需要时间，消

费 V 型反转可能很难到来。2 季度消费增速预计在 2%~3%左右，3、4 季度消费增速可能回

升至 7%左右。 

3 月份，居民活动稍有放开，开工缓慢恢复，服务业仍然极为低迷，居民消费中非必需

品均下行：（1）居民更倾向于居家模式，对医疗较为重视，食品消费增速大幅增长。居民

对非必需品的消费减少，尤其是收入减少后对于服装需求大幅减低，金银珠宝消费下滑，

日用品消费低迷；（2）对于出行的欲望减低，汽车和汽油消费大幅下滑；（3）对房地产相

关消费增长较为微弱；（4）对电子产品的消费仍然有较高的热情，可能由于对 5G 产品关注

较高。文化办公用品的消费仍然较为景气，公共支出仍然增长。 

4、投资受疫情影响，2 季度基建有望发力 

固定资产投资下降幅度有所收窄，各行业投资均有回升，房地产表现最好，单月投资

增速回正。基建投资增速不及预期，2 季度有望发力。制造业仍然较为低迷，2 季度受到出

口影响制造业回升困难加大。疫情影响下，基础设施投资仍然托底经济，房地产仍然较有

韧性，但需要政策支持。现阶段的政策对冲仍然稍显不足，政策过度引起未来经济过热的

担忧仍然存在，仍需观察 2 季度出口对制造业的冲击。 

基建行业投资增速暂时并不及预期，增长可能在 2Q发力。财政部表示会扩大专项债发

行额度、提高我国赤字率、重启特别国债，我们预计财政资金可能增加 6~7 万亿。基建投

资增速取决于未来资金到位速度，预计 2 季度可能会逐步好转。2019 年我国基建共实现 15

万亿投资，预计 2020 年我国可实现约 17 万亿投资，基建投资增速可超过 10%。 

房地产投资单月回升，金融对房地产稍有支持。先行指标均有回暖，但回暖速度较慢。

房地产工程仍然受到疫情影响，市场利率下行对房地产投资有力，但政策方面仍然不够友

好。房地产投资可能处于小幅回升的状态，下半年可能平稳。房地产商海外以及定金预付

款资金取代受阻，国内贷款增加，3 月份 M2 增速超过 10%，预计非银行金融系统为房地产

提供了资金，金融对房地产稍有放开。 
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一、GDP不超预期，需要更多政策支持 

2020 年 1 季度 GDP 录得负增长，各行业增速大幅下滑。4 月份我国经济仍然没有恢复，海外疫情仍

然蔓延，预计整个 2 季度旅游、餐饮、住宿、交通等行业可能仍然负增长。2 季度出口必然受到海外疫

情的影响，会直接影响我国制造业，预计 2 季度 GDP 增速仍然较为低迷，预计在 3%左右，如果 5 月份

经济恢复不畅，2 季度 GDP 再次负增长并不是难以想象。经济政策推出仍然显得较为犹豫，连续两个季

度的 GDP 下滑会使得失业率激增，需要政策给予足够的支持。 

2020 年 1 季度 GDP 当季值 206,504 亿元人民币，GDP 名义当季同比增长-6.8%，GDP 实际增长-5.3%，

略低于市场预期。2、3 月份我国经济基本停滞，各行业均受到较大的冲击，GDP 负增长是应有之义。 

4 月中旬我国经济仍然没有完全恢复，海外疫情仍然蔓延，预计整个 2 季度旅游、餐饮、住宿、交

通等行业仍然负增长。2 季度受海外疫情的影响，出口可能受阻，内部消费和投资恢复速度可能低于预

期，预计 2 季度 GDP 增速仍然较为低迷，我们预计可能在 2%~3%左右。 

疫情持续时间影响经济的恢复速度，海外有望在 2 季度重启经济，但是否能恢复正常仍然存疑。而

我国对疫情的态度仍然较为严厉，2 季度经济重启较为缓慢，如果 5 月份我国经济仍然不能有序恢复，

那么 2 季度 GDP 继续负增长也不是难以想象。 

2 季度我国经济仍然面临较大的困难，经济增速很难恢复，我国经济已经进入衰退，而失业率大幅

走高。在此种情况下需要政策给予更多的支持，而我国政策至今仍然较为谨慎，担忧未来经济过热和债

务上行，政策在犹豫中推出，那么对经济、就业的损害会超过预期。 

第一、二、三产中，三产增速下行幅度低于二产，制造业较为艰难。1 季度，第三产增速下行 5.2%，

第二产增速下行 9.6%。这主要要是因为；（1）制造业受到冲击较大，工厂停工以及订单减少直接影响了

企业生产，给企业经营按下暂停键；（2）三产中服务行业受到重大打击，但金融业、公共服务业预计上

行，部分抵消了其他服务业的下滑。 

图 1：GDP 当季同比（%）                        

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                        

图 2：三大产业增速（%）                         图 3：三大产业对 GDP的拉动（%）
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二、复工复产促进生产回升，2 季度仍面临考验 

生产有所好转，复工复产总体较为稳定，订单积压下生产反弹。3月份表现较好的行业仍然是医药

制造业，这是疫情下对医疗设备需求增加，计算机、通讯和其他电子设备行业生产增长，这是前期订单

积压下生产释放。4月份我国将面临海外疫情的冲击，对出口行业影响可能较大，尤其是通用设备制造

业、计算机通讯和其他电子设备行业冲击可能加大，同时国内需求恢复仍然需要时间，2季度生产仍然

面临考验。 

受益于复工复产有序推进，3月工业生产较 1-2月份呈现显著复苏态势，3月规模以上工业增加值同

比增速为-1.1%，明显好于预期，降幅较 1-2月数据（-25.87%）出现大幅收窄，中止了两位数负增长趋

势，与 3月 PMI数据变化趋势一致，表明我国目前工业生产复工复产进程总体较为乐观。尽管本月增速

较 2019 年 12月（6.9%）和五年本月均值（6.9%）仍存在较大差距，但反转态势已基本形成，预计下月

及二季度增速将继续回升。全年经济预计有望实现同比增长 3%左右水平。 

目前看，由于中国相对于全球其他国家率先控制疫情，正常的生产生活秩序正在有序恢复，但是目

前看复工率虽然已接近 90%，但是实际订单数量，尤其是海外订单数量仍需关注其减少态势，二季度海

外经济停滞冲击估计将进一步显现，IMF已预计全年世界经济萎缩 3%，超过 2008-09年全球金融危机时

所产生的经济冲击，因此后期外部经济风险不容忽视，进一步激发内需潜力势在必行。财政进一步积极

扩张以支持固定资产投资与消费是重点，固定资产投资中除基建投资外，房地产相关政策似乎应该在坚

持“房住不炒”前提下进一步将自主权交还地方政府实施因城施策调控。此外，中小企业的经营困难需

要重点关注，目前中小企业呈现制造业复工好于服务业、生产性服务业好于生活性服务业行业的态势，

广大与消费与生活相关的服务业中小企业的经营困难需要政府额外支持。 

从分项数据看，采矿业增加值累计同比增速下降 1.7%，当月同比增速为 4.2%，几乎持平于去年同期，

且高于五年本月均值（1.44%），1-2月受到的冲击正被快速消化。制造业累计增速下降 10.2%，当月同比

增速回落 1.8%，尽管降幅明显缩小，但制造业受复工复产进度拖累以及海外疫情影响所致仍较大，3月

增速仍较 19年 12月增速回落 8.8%，也低于五年本月均值（7.5%）。本月制造业上游产品产量稳定增长，

原油、十种有色金属、乙烯和粗钢产量分别增长 2.4%、2.1%、1.3% 和 1.2%。电力、热力、燃气及水生

产和供应业累计增速下降 5.2%，当月同比增速回落 1.6%。需要关注下游消费弱势所致终端需求减少对于

中上游行业库存累积增长的压力。 

图 4：工业增加值同比收窄（%）                  图 5：制造业与上游行业有所回弹（%）  

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                            数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

图 6：工业生产与 PMI所反映复苏趋势基本一致（%）    图 7：3月份制造业各行增长幅度（%）  
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三、消费大幅受阻，回升需要时间 

1 季度消费增速大幅下滑，新冠疫情下居民出行困难影响居民消费决策，而收入的减少使得居民缩

减开支。餐饮、旅游、交通、酒店消费仍然大幅下滑，食品、药品和升级换代的通讯器材消费上行。第

一大消费品汽车和石油消费大幅回落，汽车未来仍然低迷。疫情后居民消费信心重建需要时间，收入的

恢复更需要时间，消费 V 型反转可能很难到来。2 季度消费增速预计在 2%~3%左右，3、4 季度消费增

速可能回升至 7%左右。 

2020 年 1 季度，社会消费品零售总额 78,580 亿元，同比下滑 19%。3 月份社会消费总额 26,450 亿

元，同比下降 15.8%，比 1-2 月份下滑收窄 4.7 个百分点。从实际消费来看，3 月 RPI 同比从 4.2%下行

至 2.8%，物价大幅下滑，实际消费增速-18.1%，比上个月回升 5.6 个百分点。3 月份我国仍然处于新冠

疫情控制中，服务业仍然没有恢复，尤其餐饮业消费继续下滑，商品零售有小幅回升，但是仍然处于负

增长。2 季度我国仍然难以恢复正常的经济生活，尤其是餐饮、娱乐、旅游、交通、住宿酒店恢复仍然

需要时间，疫情后重建消费信心也是需要较多的时间。另外一个方面，疫情导致居民收入锐减，1 季度

我国居民可支配收入只有 0.8%，实际可支配收入为-3.9%，即使消费限制放开，居民收入下滑也制约了

消费增速的上行。预计 2 季度我国社会消费零售恢复仍然较为缓慢，社会消费品零售总额预计 2-3%左右。 

图 8：全社会消费额和消费增速变化（亿元，%）           图 9：餐饮收入继续下滑（ %） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                               数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

3 月份，居民活动稍有放开，开工缓慢恢复，服务业仍然极为低迷，居民消费出现了结构性的变化：

（1）居民更倾向于居家模式，对医疗较为重视，食品消费增速大幅增长 19.2%，医药用品增速 8%。居

民对非必需品的消费减少，尤其是收入减少后对于服装需求大幅减低，3 月份服装消费继续大幅下滑

34.8%，金银珠宝消费下滑 30.1%，日用品消费只增长了 0.3%；（2）对于出行的欲望减低，汽车消费下

滑 18.8%，汽油价格大幅下滑，消费增速-18.1%；（3）对房地产相关消费增长较为微弱，对家具、家用

电器、建筑装潢材料仍然大幅负增长；（4）对电子产品的消费仍然有较高的热情，通讯器材消费增长 6.5%，

可能由于对 5G 产品关注较高。文化办公用品的消费仍然较为景气，公共支出仍然增长，3 月份增长 6.1%。 
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第一大消费品行业汽车消费继续下行，汽车消费 3 月份 2609 亿元，汽车消费额回到 8 年前水平，汽

车消费在我国已经度过高速期，汽车企业进入存量博弈阶段。2019 汽车消费经过近 1 年半的低迷，库存

去化速度较快，2020 年疫情下汽车消费继续萎靡。电动汽车补贴可小幅刺激汽车消费，但是仍然无法挽

回汽车消费的颓势。 

2020 年开年新冠疫情全面影响我国经济，1 季度疫情对消费的直接冲击已经显现，2 季度我们认为

冲击的余波仍然延续，收入下降会降低居民消费意愿，疫情蔓延使得旅游出行和外出餐饮都会较为谨慎，

消费可能没有 V 型反弹。我们预计 2 季度消费增速在 2%~3%左右，3、4 季度疫情好转后消费增速会恢

复至 7%~8%。 

 

图 10：人均收入和支出增速 （%）                   图 11：食品消费大幅上行（%） 

  

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                         数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

图 12：通讯产品消费走高（%）                           图 13：3月份各行业消费（%） 

  

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                           数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

四、投资受疫情影响，2季度基建有望发力 

固定资产投资下降幅度有所收窄，各行业投资均有回升，房地产表现最好，单月投资增速回正。基

建投资增速不及预期，2季度有望发力。制造业仍然较为低迷，2季度受到出口影响制造业回升困难加大。

疫情影响下，基础设施投资仍然托底经济，房地产仍然较有韧性，但需要政策支持。现阶段的政策对冲

仍然稍显不足，政策过度引起未来经济过热的担忧仍然存在，仍需观察 2季度出口对制造业的冲击。 

2020年 1~3月份，固定资产投资增速-16.1%，与 1~2月份下降收窄 8.4个百分点。固定资产投资随

着开工逐步展开，投资增速有所上行。3月份固定资产投资额 50,882亿元，投资额超出预期，在制造业、

基础设施和房地产均下行的时候，其他投资略有上升，这种情况可能是统计局计算范围发生变化。  

图 14：固定资产投资增速上行（%）                图 15：投资额上行（亿） 
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数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                          数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

三产景气度好于二产，制造业反弹困难重重。从结构上来看，1~3 月份，三产投资增速回升快过二

产。二产投资增速回升 6.3个百分点至-21.9%，其中制造业投资上行 6.3个百分点至 25.2%。三产表现

分好于二产，虽然旅游、交通、餐饮、娱乐业较为不景气，但金融业、卫生文教、信息服务也均看涨，

三产反弹优于二产。 

图 16：第三产业增速回升更快（%）                    图 17：基建低于预期（%） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                            数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

从制造业各行业投资来看，3月份各行业制造业投资均负增长，医药制造业、有色金属冶炼、计算

机通信和其他电子设备制造业跌幅最少。总体来看医药制造业和半导体产业链景气度最好，其他行业仍

然面临较大的困难。整体来看，需求弱势直接影响制造业，未来出口产业疲软会进一步打击制造业，制

造业需要更大的政策支持。 

图 18：制造业投资各行业单月同比（%）                          

  

数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

三产投资回落速度减弱，基建投资弱于预期，房地产投资稍有好转：（1）基建投资仍然负增长，铁

路投资改善不明显，虽然有 3月份工程施工延后的影响，财政已经预计要发力，基建仍然可以期待；（2）

房地产行业增速 3月份回正，新开工面积增速好转，但土地出让面积仍然大幅负增长，房地产投资未来

企稳需要时间。 

基建行业投资增速并不及预期，增长可能在 2Q发力。基建行业和房地产行业单月投资增速分别为

-11.0%和 1.15%，分别比上月变化 19.2%和 17.4%。2020年地方政府专项债正常发行，财政部表示会扩大
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专项债发行额度、提高我国赤字率、重启特别国债，我们预计财政资金可能增加 6~7 万亿。基建投资增

速取决于未来资金到位速度，预计 2 季度可能会逐步好转。2019年我国基建共实现 15万亿投资，预计

2020 年我国可实现约 17万亿投资，基建投资增速可超过 10%。 

房地产投资单月回升，先行指标均有回暖，但回暖速度较慢。房地产工程仍然受到疫情影响，市场

利率下行对房地产投资有力，但政策方面仍然不够友好。房地产投资可能处于小幅回升的状态，下半年

可能平稳。房地产行业投资增速本月小幅上行 1.15个百分点，100城出售土地面积仍然较为低迷，3月

份增速-22%，领先房地产投资约 9个月的时间，房地产投资 2Q可能缓慢回升，下半年有望震荡。商品房

销售面积和销售额有所回升，商品房待售面积 52,727万平方米，比上月下行了 277万平方米，商品房待

售面积增速上行，房地产稍有累库。银行利率逐月下行，并且未来利率仍有下行空间，但政策房地产仍

然较为谨慎。1季度，由于金融市场波动性大增，房地产商从海外融资降低，定金和预付款收入比例降

低至 28%，比 2019年降低 5.9个百分点，房地产商资金链趋紧，1季度房地产商从国内市场拿到的贷款

上行，1季度共筹集 6716亿元，占比 20%，比 2019年的 14.1%上行 6个百分点。3月份我国 M2增速上行

至 10.1%，预计房地产商从非银行金融机构筹资更多。 

从房地产整体会处于缓慢回升的状态，但是我们认为 3季度开始房地产增速可能稳定，房地产如果

没有政策放松，未来投资增速有限，预计 2020年房地产投资增速在 7%左右。 

图 19：房地产投资先行指标（%）                图 20：房地产开工面积回升（%） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                      数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

图 21：商品房销售面积和销售额回升（%）         图 22：房地产自筹资金继续走低（%） 

   

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                     数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

1季度受到新冠疫情的影响，投资整体受阻，2季度随着国内经济生活恢复，固定资产投资回升。但

我们认为制造业投资较为弱势，2季度出口受阻会拉低制造业投资增速。基建投资可能在 2季度发力，

房地产投资在 2季度缓慢回升，全年固定资产投资可能在 6%左右。 
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