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疫情影响经济下滑 短周期存在修复  

（一） 中长期贷款下降明显 短期贷款增加 

2 月的货币金融数据一方面反映了疫情的影响，主要表现为中长期贷款下降明显、表外业务的下跌等， 另

一方面也显示出货币当局和金融机构在货币政策逆周期调节下对实体经济的支持，表现为短期贷款的增加、 

企业直接融资的发展、政府债券的定格发行和 M1 和 M2 的回升等；从企业活期存款和企业存款同比大幅增加

看，市场流动性的比较充裕，近期债券到期收益率也出现了持续回落；但从居民户看，无论是短期贷款还是长

期贷款均下跌明显，居民存款少增明显，显示出消费问题将是今后的潜在问题之一。 

新增社融规模同比出现回落，主要是因为新增表外业务和新增政府债券的回落，但新增企业直接融资回升。

新增人民币贷款小幅回落，主要表现为对居民户贷款的回落，特别是对居民短期贷款的回落。对企业贷款还是

保持一定增长，特别是短期贷款增长明显，但中长期贷款萎缩。 

 

图1：基础货币投放增速（%）                                      图2:社会融资规模和新增人民币贷款 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图3：货币净投放（亿元）                                          图4:金融机构存贷款同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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（二） PMI 数据下滑超预期 

受疫情的影响，中国 2 月 PMI 下滑超预期。但伴随着复工复产，预计 3 月 PMI 数据将得到修复，而由于

海外疫情的扩散，修复力度也将与海外疫情情况相关。而根据中国的经验，未来其他国家 PMI 同样会出现大

幅下滑，这显然是不可避免的。在疫情没有得到有效控制之前，海外市场低迷同样会对中国经济产生一定的冲

击。 
图5：制造业PMI分项数据                                          图6:PMI数据（制造业、非制造业和综合） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（三） CPI 大幅上升 PPI 持续回落 

2 月的物价数据在一定程度上反映了疫情的影响，CPI 高位依旧，但出现回路，而新涨价因素却高于一月。

物价处于高位的原因还是在于食品，而食品高位依旧在于猪肉。非食品价格因疫情影响而出现了明显的下跌，

特别是核心 CPI 创下有数据以来的历史新低。油价 2 月回落，3 月暴跌，对今后物价将进一步产生抑制作用。

从 PPI 看，疫情对上游影响大于对下游影响，随着复工率上升，上游价格有可能出现修复。服务业，特别是旅

游等受到利空影响回落较大。医疗和教育服务也有一定的影响。从后市看，应考虑到复工率回升和国际油价暴

跌导致对世界经济冲击对物价的影响。  
图7：CPI与PPI同比走势                                           图8：CPI分项当月同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（四） 多个经济数据大幅回落 
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在固定资产投资方面，出现全面下跌，固定资产投资完成额累计同比下跌了 24.5%。跌幅最猛的是本来基

数就比较低的制造业投资。制造业和基建投资跌幅超过 30%，房地产投资跌幅是最低的，也达到 16.3%。社会

消费零售总额则大幅跳水，跌幅超过 20%，其中，受疫情影响，餐饮大跌 43.1%。网上交易尽管出现正增长，

但也低于去年同期，仅仅吃的方面网上交易累计同比高于去年同期。生产端各行业增加值均下滑转负，其中汽

车、装备及建材等行业下滑明显。中汽协公布的数据，汽车 1 到 2 月累计同比暴跌 42%。工业增加值同比下降

13.5%。受停工和 PPI 回落等因素影响，1 到 2 月工业增加值累计值大幅下跌，其中，中下游行业跌幅明显高

于上游的采掘业。从企业性质看，股份制企业，私营企业等跌幅明显高于国有企业。 

从疫情蔓延对国内进出口影响看，高频数据显示，出口影响已经显现，但进口影响目前尚不明显，但在疫

情全球蔓延下，影响也会到来得。由于我国进出口商品中中间品已经占了很大比重，进出口的回落会对国内生

产产生负面影响，值得关注。 

图9：固定资产投资相关数据                                        图10：消费品零售总额 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

整体而言，这些数据的大跌也是在预料中的，没有预料到的是疫情出现了国际蔓延的新情况。我们注意到，

在疫情出现国际蔓延的新情况下，3 月 4 日召开的中央政治局常委会在措辞上已经出现了微妙的改变。在这次

会议上，中央政治局常委会再次强调：“力争全国经济社会发展早日全面步入正常轨道，为实现决胜全面建成

小康社会、决战脱贫攻坚目标任务创造条件。”和以往的几次会议措辞不一：在 2 月 12 日的中央政治局会议

上，对完成全年任务是作了如下表述的：“今年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年。各级党委和

政府要努力把新冠肺炎疫情影响降到最低，保持经济平稳运行和社会和谐稳定，努力实现党中央确定的各项目

标任务”；在 2 月 21 日的政治局常委会则表述为：“把疫情影响降到最低，努力实现全年经济社会发展目标任

务，实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务，完成“十三五”规划”。即 3 月 4 日召开的中央政

治局常委会没有再提今年是 2 个收官之年，也没有提到“十三五”规划。 

但是，在产业链受到破坏和短期难以修复的情况下，以我为主，保住基本盘至关重要。两个“更加”的政

策，即更加积极有为的财政政策和更加灵活适度的货币政策，实际上已经对 12 月召开的中央经济工作会议的

精神做出了修正 ，面对经济下行压力，逆周期调节将空前加强。 

中央将高度重视消费回补，最近南京和杭州等城市也推出了消费券等政策，并提出提高和稳定资本市场财

产性收入预期的要求，我们认为稳定资本市场财政性收入对稳定和提高消费至关重要，因为，根据跨期消费理

论，人们的消费不是由当期收入决定的，而是由未来预期收入决定的，稳定的财产性收入有利于提高消费水平，

促进消费回补，从而促进经济增长。 
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