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[Table_Summary] 随着国内疫情的改善，复工复产成为政策重点。但受限于各种因素，复工复

产进度缓慢，因而整体经济依然延续疲弱态势。预计 3 月各项经济指标可能继续

同比回落，1 季度经济增速可能同比出现 6%左右的下跌，这显示疫情对经济形成

冲击的深度。虽然复工复产缓慢，但依然在稳步推进，如果按目前速度，整体生

产和需求有望在 4 月底左右恢复到与去年同期水平，整体经济可能在 2 季度中后

段恢复到相对正常阶段。但考虑到疫情在全球的蔓延以及国内相对稳健的稳增长

政策，经济出现 V 型回升可能性有限，而更多可能是向正常水平恢复，之后可能

在一段时期内保持弱势。 

在这种情况下，政策将继续以宽松为基点，央行将继续保持流动性充裕，并

通过加大资金投放和调降政策性利率引导融资利率下行。因而，在基本面缓慢改

善与政策宽松双重作用之下，债市将延续震荡态势，10 年期国债利率将继续在

2.4%-2.7%区间运行。 

风险提示：经济下行超预期。 
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1 基本面缓慢恢复，外需将明显承压 

虽然随着国内疫情改善政策重心已经转移到复工复产上，但经济向正常水平恢复的速度

依然缓慢。3 月初以来全国疫情明显改善，目前全国现存确诊人数不足 2000 人，国内疫情

防控转向外防输入为主。而政策重心也转向复工复产方面，4 月 8 日政治局会议再次强调要

加大复工复产政策落实力度。但显示中受人工、物流已经订单等因素约束，复工复产进度缓

慢。 

生产面虽有恢复，但继续疲弱，目前依然低于去年同期水平。随着复工复产推进，六大

发电集团耗煤量有所恢复，但依然保持疲弱态势。日均水平回升至 50-60 万吨/天，依然同比

下跌近两成。虽然 3 月制造业 PMI 出现明显反弹，但需要考虑到，PMI 反映的是环比，3 月

的反弹主要反映较 2 月低基数的回升，并未绝对水平的大幅上升。因而，整体来看，生产面

依然保持相对疲弱态势，预计 3 月工业增加值继续保持同比下跌态势，预计跌幅可能在-7%

左右。生产面继续疲弱意味着 1 季度经济增速将明显下滑，预计 1 季度 GDP 同比增速同比

下跌-6%左右。 

而从需求面看来，经济活动同样有所改善，但依然疲弱。随着复工复产推进 30 个大中

城市商品房销售面积持续回升，但依然低于去年同期水平，同比较去年下降两成左右。如果

按此速度回升，有望在 4 月中下旬回到与去年同期基本持平水平。而乘用车销量同样逐步改

善，目前已经回升至去年同期六成以上。整体需求处于缓慢回升过程中，随着复工复产的推

进，有望在 4 月末回升到与去年同期持平水平。 

图 1：发电耗煤增速在逐步回升，但速度相对缓慢  图 2：30 个大中城市商品房销售面积同样逐步回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

全球疫情蔓延，外需或将明显承压。虽然国内疫情得到有效控制，但从 2 月下旬开始，

全球疫情出现大幅度蔓延。全球疫情防控力度不断升级，随之而来的是全球经济下行压力将

持续加大。近期美国非农就业等数据已经显示了新冠疫情对全球疫情的冲击力度，未来全球

经济存在很大可能落入衰退区间。这意味着我国出口将面临较大挑战。可以看到，3 月在其

它 PMI 分项普遍明显回升的时候，出口新订单分项依然在荣枯线以下，为 46.4%。在低基数

的基础上，出口新订单依然保持疲弱态势，这意味着外需将持续走弱。未来一段时期，外需

可能成为经济下行的主要压力之一。 
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图 3：出口订单指数偏弱预示出口面临较大下行压力  图 4：全球疫情快速蔓延，对外需形成冲击 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 政策继续加大资金投放，为实体经济输血 

政策继续加大资金投放，为实体经济输血。政策继续加大对实体经济信用投放力度。一

方面，财政继续发力，引导资金进入实体经济。3 月国债和地方政府债合计净融资 5234 亿

元，同比多增 1800 亿元。另一方面，政策加大再贷款、再贴现力度，向实体经济增加资金

支持，春节后累计投放再贷款、再贴现额度合计 1.5 万亿，这显著推动了对实体经济资金投

放规模。 

金融机构资金投放增加以及债券市场发行火爆推升 3 月信贷社融数据。在货币当局再贷

款、再贴现推动，以及金融机构资金投放速度加快环境下，3 月信贷有望继续明显增长。银

监会此前表示 1 季度新增人民币贷款在近 7 万亿元，考虑到银监会此口径为社融中贷款口径，

因此估算 3 月新增贷款在 2.8 万亿左右，同比多增 1 万亿元以上。同时，利率水平下行导致

3 月债券融资大幅增加，3 月各类信用债净融资为 9550 亿元，同比大幅多增近 6000 亿元。

信贷投放增加与债券融资增加推动之下，社融将出现明显改善。预计 3 月社融将达到 4.4 万

亿元，同比多增 1.5 万亿元左右。 

图 5：政府债券净融资额继续保持高位  图 6：信用债融资大幅攀升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 通胀压力逐步缓解，工业品通缩压力加大 

疫情冲击渐退，食品价格逐步回落，通胀压力逐步减轻。随着疫情冲击逐渐减退，食品

价格进入下行阶段。3 月各类食品价格普遍下行，猪肉价格小幅放缓，这将带动通胀水平逐

步回落，预计 3 月 CPI 同比增速将放缓至 4.6%左右。随着食品价格逐步回落，通胀压力将

逐步减轻。 

通胀压力将逐步缓解。未来食品价格将总体回落，同时，去年猪肉等食品价格高基数效

应也将逐步体现，这将推动 CPI 同比增速持续回落，通胀压力继续减缓。虽然全球疫情冲击

之下全球粮食供给出现困难，但考虑到我国三大主粮基本上完全自给，而且保有很高的库存，

因而全球疫情对国内粮食，乃至通胀的冲击相对有限。 

图 7：农产品批发价格 200 指数  图 8：CPI 走势预测 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

疫情冲击之下，工业品通缩压力加剧。由于疫情冲击之下，下游需求萎缩。而上游产出

并未出现相应的收缩，导致库存高企，工业品价格回落。钢材、水泥、煤炭等主要工业品价

格都出现跌落。同时，3 月油价出现暴跌，这将共同加大工业品价格的通缩压力。全球经济

衰退风险下，工业品存在一定深度通缩风险。 

图 9：石油价格在 3 月出现大跌  图 10：PPI 走势预测 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 流动性继续充裕，央行引导利率水平下行 

央行继续增加流动性供给，继续保持流动性充裕。央行继续以降准、加大公开市场资金

投放等多种方式，保持流动性充裕状态。在稳定经济增长压力之下，央行继续以定向降准，

增加公开市场资金投放等多种方式保持流动性充裕。 

同时，央行继续引导利率水平下行。央行继续调降利率水平，引导资金成本下行。央行

宽松方向继续沿降成本和定向宽松推进，在春节后调降利率之后，央行在 4 月初继续调降 7

天质押式回购利率 20bps，预计 MLF 利率和 LPR 利率也将随之进行调整，这将引导整体利

率水平下行。 

宽松的流动性和央行政策呵护之下，利率水平总体下行，利率曲线进入牛陡状态。宽松

的流动性推动短端利率大幅下行，长端利率也随之有所下行，但幅度略小，整体利率曲线陡

峭化。海外疫情蔓延与全球出台超常规宽松政策环境下，央行将继续呵护流动性宽裕的环境，

因而整体利率水平将继续低位运行或进一步下降态势。 

图 11：央行继续调降政策利率，引导利率水平下行  图 12：短端利率下行带动整体利率下行 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：西南证券月度宏观数据预测 

 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 

 

2019-2 2019-3 2019-4 2019-9 2019-10 2019-11 2019-12 2020-1 2020-2 2020-3 2020-4 2019-2F 2020-3F 2020-2F 2020-3F

CPI 同比% 1.5 2.3 2.5 3.0 3.8 4.5 4.5 5.4 5.2 4.6 4.2 0.0 -0.3 4.7 4.6

PPI 同比% 0.1 0.4 0.9 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5 0.1 -0.4 -1.6 -2.3 -0.1 -1.2 -0.3 -0.5

工业增加值真实增速/1 同比% 5.3 8.5 5.4 5.8 4.7 6.2 6.9 -13.5 -7.0 3.5 13.5 -11.0 2.7 4.8

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 6.1 6.3 6.1 5.4 5.2 5.2 5.4 -24.5 -18.0 -13.0 24.5 -21.5 2.8 4.7

消费品零售名义增速/1 同比% 8.2 8.7 7.2 7.8 7.2 8.0 8.0 -20.5 -6.0 0.0 19.5 -13.0 2.6 6.0

新增人民币贷款 亿人民币 8858 16900 10200 16900 6613 13900 11400 33400 9057 28000 12000 -557 3000.0 13000 16500

社会融资总额 亿人民币 9665 29602 16710 25142 8680 19937 21030 50700 8554 44000 20000 6446 9000.0 30500

M2增速 同比% 8.0 8.6 8.5 8.4 8.4 8.2 8.7 8.4 8.8 8.6 8.7 -0.4 0.1 8.4 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 0.0 0.0 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% -20.7 14.2 -2.7 -3.2 -0.9 -1.1 7.6 -17.2 -25.0 -25.0 12.2 -25.0 -6.0

进口名义增速（美元计价） 同比% -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -6.4 0.3 16.3 -4.0 -10.0 -8.0 4.0 -15.0 -11.2

贸易顺差 亿美元 41.2 326.5 123.7 396.5 428.1 387.3 467.9 -70.9 -14.2 -208.7 308.8 -245.5 316.6

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.69 6.72 6.74 7.14 7.04 7.03 6.99 6.92 6.99 7.10 7.15 0.02 0.10

存款准备金率（月末值） % 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0 12.5 12.5 12.5 12.0 0.0 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1F 20Q2F 20Q1F 20Q2F

GDP同比增速 同比% 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 -6.0 4.0 -6.0 -2.2

CPI（季度平均） 同比% 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.2 1.8 2.6 2.9 4.3 5.1 4.3 -0.1 -0.1

PPI（季度平均） 同比% 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.3 0.2 0.5 -0.8 -1.2 -0.6 -2.2 -0.3 -2.0

工业增加值实际增速 同比% 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.7 6.5 5.6 5.0 5.9 -11.3 4.5 -9.3 -2.0

固定资产投资累积名义增速 同比% 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.9 6.3 5.8 5.4 5.4 -18.0 -7.0 -21.5 -13.0

消费品零售名义增速 同比% 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.3 8.3 8.5 7.6 7.7 -15.7 4.0 -17.7 -4.0

新增人民币贷款 万亿人民币 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 3.0 5.8 3.9 4.0 3.2 7.1 4.5 0.4 0.6

M2增速（季末值） 同比% 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 8.1 8.6 8.5 8.4 8.7 8.6 8.8 0.0 0.0

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.0

出口名义增速（美元计价） 同比% 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 5.5 1.4 -1.0 -0.3 1.9 -19.7 -20.0 -9.7 -15.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 5.6 -4.8 -3.9 -6.5 3.4 -6.0 -5.0 -1.0 -12.0

贸易顺差 十亿美元 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 135.8 76.3 105.1 119.5 128.3 -8.5 5.7 -11.1 -107.0

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.87 6.72 6.87 7.04 6.99 7.10 6.90 0.10 0.0

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 13.5 13.0 13.0 12.5 12.0 0.5 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整

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_5979


