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事件概述： 

4 月 17 日，统计公布 2020 年 3月及一季度经济数据。一季度，国内生产总值 20.65 万亿元，实际 GDP 增速为-

6.8%，第一、二、三产业增加值分别下降 3.2%、9.6%、5.2%；全国规模以上工业增加值、社会消费品零售总额、

固定资产投资（不含农户）累计同比分别下降 8.4%、19.0%、16.1%。3月当月，全国规模以上工业增加值同比下降

1.1%；社会消费品零售总额同比下降 15.8%。 

 

分析与判断: 

►   生产端改善显著，需求端仍然疲软。 

1）工业增加值：复工复产推动环比改善超预期。 

工业增加值 3月尽管仍然为负增长，但降幅较 1-2 月大幅收窄 12.4pct，且 3月环比增速录得 32.13%，显著

超出市场预期，说明 3月份复工复产政策效果显著，疫情对生产端的冲击已经得到了有效的改善。根据我们

跟踪的交通运输数据来看，当前已经基本接近完全复工，产能有望恢复至疫情前水平。分门类来看，采矿业

3月同比增速已经由负转正，较去年同期增速仅低 0.4pct，恢复显著快于制造业以及电力、热力、燃气及水

生产和供应业。42 个细分行业中，有 16 个实现同比正增长，较 1-2 月多 14 个行业；其中医药制造业以及计

算机、通信和其他电子设备制造业 3月增速最高，分别为 10.4%和 9.9%，前者主要受益于本次疫情对需求的

提振，后者则体现出高新技术行业增长动能的韧性。汽车制造业仍然是下降程度最大的行业，3月增加值同

比下降 22.4%，而汽车总产量、新能源汽车产量分别下降 43.0%、43.9%，需警惕汽车生产数据反映的终端需

求疲软问题。分企业类型看，3月份私营企业增加值仅下降 0.5%，降幅低于国有控股企业。 

2）社零：必选及医药消费保持正增长，日用品、办公用品、通讯器材消费增速转正。 

与 1-2 月相比，3月共有 6个品类（粮油食品、饮料、药品、日用品、文化办公品、通讯器材）的消费同比实现正

增长，其中日用品、办公用品、通讯器材增速由负转正。此外，15 个主要品类中，除服装鞋帽外，同比增速较 1-2

月均有不同幅度的提升，居民的消费意愿正在逐渐恢复。而服装鞋帽消费的降幅扩大了 3.9pct，可能与当前疫情

防控状态下居民外出次数仍然较少有一定关系。 

3）固投：基建、地产投资恢复速度快于制造业。 

地产投资、施工端有所改善，但库存压力仍在增加。投资端，1-3 月，全国房地产开发投资完成额累计下降

16.3%，根据累计数据测算，3月当月地产投资同比增长 1.15%；土地成交显著回暖，土地成交价款当月同比转为正

增长，录得 6.6%，而 1-2 月则为-36.2%。施工端，新开工、竣工面积当月同比分别下降 10.45%、0.89%，降幅较

1-2 月分别收窄 34.45、22.01pct；但施工面积则有所下降，3月同比录得-3.48%，较 1-2 月下滑 6.38pct。销售

端，商品房销售面积和销售额略有回暖，但改善幅度有限，同比降幅仍然超过 20%。在销售端弱改善的情况下，库

存压力有所提升，商品房待售面积累计同比 2.1%，较 1-2 月提升 0.7pct。 

基建投资的改善幅度也较为明显，1-3 月基建投资（不含电力）累计同比下降 19.7%，降幅收窄 10.6pct，改善幅

度高于地产和制造业，近期中央相关的基建支持政策成效显著。 

制造业投资的恢复偏弱，1-3 月累计同比下降 25.2%，降幅仅收窄 6.3pct。其中 13个细分行业中，除医药制造

业、有色金属冶炼和压延加工业、计算机、通信和其他电子设备制造业外，其他行业的降幅均大于制造业整体水

平。 

4）整体来看，生产端恢复快于需求端，产需错位预计仍将延续。 
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3 月份，工业增加值的恢复程度明显快于投资和消费，产能在复工复产政策的助力下得到了快速的修复。但需求尤

其是非政府需求对政策的敏感性较差，受预期收入、宏观经济的影响较大，恢复程度较慢。我们认为，产需错位的

状况在 4月份仍将延续，需要警惕需求疲软对生产以及价格的拖累。 

 

►   全年增长压力得到确认，增速目标或可适当淡化。 

在一季度实际 GDP 增速为-6.8%的情况下，后三季度所面临的增长压力较大。假设全年仍要实现 5.62%的“翻一

番”GDP 增速目标，则需要后三季度平均每季实现 9.15%的实际 GDP 增速，相对我国当前潜在经济增长动能偏离程

度过高，实现难度较大。若全年实现 2%-3%的实际 GDP 增速，则后三季度平均需要实现 4.50%-5.78%，与我国目前

潜在经济增速匹配程度较高，也在政策合理对冲的范围之内。 

 
表 1 不同全年增速目标下，2020 年 Q2-Q4 平均 GDP 增速测算 

全年增速目标 5.62% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 3.50% 3.00% 2.50% 2.00% 

Q2-Q4 所需平均增速 9.15% 8.99% 8.35% 7.71% 7.07% 6.42% 5.78% 5.14% 4.50% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

考虑本次疫情爆发的特殊性，我们认为不宜再用 GDP 是否“翻一番”来衡量全面建成小康社会的完成情况，就业、

脱贫等与居民切身感受更加密切的指标或许更有参考价值。此外，我们仍然认为 “稳就业”是政策发力的下限，

而“不走老路”则决定着政策发力的上限。当前稳定短期经济秩序和就业压力是更加紧急的任务，但转型发展、高

质量发展才是决定长期国力的重要任务。“救急”固然有必要，但不应以牺牲“重要”战略方向为前提。我们认为

当前或可适当淡化经济增速目标，更加侧重就业、脱贫、小微企业纾困、预防系统性风险等有助于稳定经济基本

盘的目标，以避免强刺激对长期战略转型的负面扰动。 

 

►   政策展望：财政政策发力加码，货币政策保持宽松。 

具体而言，出于“救急”，我们认为基建增速仍然有必要进一步提升，以对冲外需和消费需求的放缓，要求财政政

策更加积极有为，是应对冲疫情的主要发力点。财政赤字率预计 3.6%左右，专项债预计全年新增 3.75 万亿元，较

去年增加 1.6 万亿元，特别国债预计发行 1万亿左右。此外，专项债的使用将更加聚焦于基建投资；专项债做资

本金的约束也有望进一步放松：一方面项目中专项债资本金的比例或将边际提升，另一方面对专项债资本金不得投

放公益性项目的限制也有望边际放松。 

货币政策方面，我们认为今年全年仍将保持稳健偏宽松的基调。今年以来，央行已经进行了 3次降准，合计释放增

量资金 1.75 万亿元，两次下调逆回购和 MLF 利率，并下调了超额存款准备金利率以降低利率走廊下限，货币政策

已经先于财政政策进行了一轮发力。对后三季度而言，适度宽松的货币政策环境是支持经济修复的重要条件，流动

性宜松不宜紧。同时当前通胀压力已经进入释放通道，PPI 存在通缩的风险，海外央行均实行宽松的货币政策，为

我国货币政策打开了操作空间。 

 

投资策略：下一阶段的债市是熊平还是牛平？ 

对债券市场投资者而言，当前收益率曲线的变化方向或是最核心的关注点之一。在清明节前后央行超预期下调超额

存款准备金利率的驱动下，短端无风险利率出现了快速的下行，从而导致收益率曲线逐渐陡峭化，走出了一波“收

益率下行+收益率曲线陡峭化”的牛陡行情。我们复盘了自 2002 年以来的债市变化，不包括本次，共有 6次类似的

牛陡行情：2005.05-2005.09、2008.09-2009.06、2011.09-2011.11、2012.02-2012.06、2014.01-2014.03、

2015.04-2015.08，其中前四次衍变成为熊平，后两次则衍变成为了牛平。 
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图 1 2002 年以来，不包含本次，共出现 6 次“收益率下行+曲线陡峭化”的牛陡行情 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1）什么情况会产生“收益率下行+收益率曲线陡峭化”的组合？ 

从历史情况来看，这种组合一般出现在经济基本面受到冲击的前中期，由两方面的因素共同导致：一是货币政策往

往反应较快，在经济受到冲击时便开始进行宽松，但实体经济风险加大使得信用有所收紧，货币市场流动性往往在

这个期间内持续充裕，短端利率因此快速下行；二是财政政策受制度约束较大，反应速度慢于货币政策，因此市场

对下一阶段的经济预期不够明确，在长端利率的投资方面存在观望情绪，导致长端利率的下行速度较慢。 

2）什么情况下牛陡会衍变为熊平？ 

从基本面来看，通常是此前市场较为悲观的经济预期发生了扭转，从而改变了债市的基本运行方向。如 2009 年，

在“四万亿计划”等超预期的对冲政策出台之后，经济的下行风险得到了扼制，市场对长期经济基本面的预期从悲

观转向了谨慎乐观。从政策端来看，如果财政政策与货币政策在发力节奏及力度上有错位，如货币政策的宽松力度

在后期有所减弱或财政政策后来居上，超预期发力，大概率将导致债市转向熊平。 

3）什么情况下牛陡会衍变为牛平？ 

与转为熊平的情况相反，牛陡衍变为牛平则需要满足三个条件：一是经济基本面的持续偏弱；二是财政政策弱发

力；三是持续宽松货币政策和充裕的流动性。而这三个条件反映到债市，则体现为债市投资者预期的明朗化，消除

观望情绪，从而推动长端利率对短端利率的跟随。 

4）下阶段债市是熊平还是牛平？——牛平概率较大，建议关注长端利率债投资机会。 

一方面，经济基本面预期全年将保持偏弱的格局，而考虑到对冲疫情影响的需求，货币政策大概率将保持宽松态

势。另一方面，基于上文的分析，尽管财政政策将通过政府加杠杆的方式进行发力，或将小幅超出市场预期，但强

刺激的可能性较小，一是不符合长期战略转型方向，二是当前的财政空间也不支持力度过大的强刺激。 

综合来看，我们认为今年的经济、政策环境将更加支持债市衍变为牛平，建议投资者关注在收益率曲线平坦化过程

中长端利率的投资机会。从历史情况来看，即使最终债市转变为熊平，也是主要通过短端利率回升的方式实现，长

端利率的回调程度小于短端利率，因此从风险角度考量，当前长端利率相比而言更具性价比。此外，建议关注 3

年及 5年期铁道债投资机会。 

 

风险提示 

疫情存在因境外输入而二次扩散的可能。 
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