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●2020年一季度，国内外经济环境发生了翻天覆地的

大逆转。突如其来的新冠肺炎疫情在全球蔓延、大宗

商品价格暴跌、全球金融市场剧烈动荡对中国经济

运行带来了改革开放以来最为重大的影响和冲击，

GDP 增速或将出现罕见的负增长，有可能为 45 年以

来最低。 

●展望二季度，中国境内疫情对经济活动的负面冲击

将逐渐减轻，但仍存在疫情在全球持续蔓延和“倒

灌”的风险，中国经济继续面临多重压力。与此同时，

国家加大了复工复产政策实施力度，各种稳增长政

策也在加码，预计二季度经济将恢复正增长。 

●当前，中国经济正在经受史无前例的结构性因素（新

旧动能转换、全球产业链与价值链重构）和周期性因

素（疫情全球蔓延、大宗商品价格暴跌和金融市场动

荡）的多重夹击，面临着巨大的风险和挑战。为应对

经济下行以及由此引起的就业、社会等问题，建议特

殊时期特殊应对，宏观政策应果断出重拳做出调整，

把稳定就业、扶助中小企业、保障民生放在首位。 
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应对新冠肺炎疫情剧烈冲击，政策需果断出重拳调整 

——中国银行中国经济金融展望报告（2020 年第 2 季度） 

 

2020 年一季度，国内外经济环境发生了翻天覆地的大逆转。突如其来的新

冠肺炎疫情在全球蔓延、大宗商品价格暴跌、金融市场剧烈动荡对经济运行带

来了重大影响，中国经济正在遭受改革开放以来最为严重的冲击，GDP 增速或

现罕见的负增长，可能为 45 年以来最低。展望二季度，境内疫情对经济活动的

冲击将逐渐减轻，但仍存在疫情在全球持续蔓延和“倒灌”的风险，中国经济

继续面临多重压力。与此同时，国家加大了复工复产政策实施力度，各种稳增

长政策也在持续加码，预计二季度 GDP 将恢复正增长（3%左右）。目前，中国

经济正在遭受史无前例的结构性因素（新旧动能转换、全球产业链与价值链重

构）和周期性因素（疫情全球蔓延、大宗商品价格暴跌和金融市场剧烈动荡）

的多重夹击，面临着巨大挑战。为应对经济下行挑战以及由此引起的就业、社

会等问题，建议特殊时期特殊应对，宏观政策应果断出重拳做出调整，把稳定

就业、扶助中小企业、保障民生放在首位。 

一、2020 年一季度经济形势回顾与二季度展望 

（一）受新冠肺炎疫情冲击，一季度中国经济或出现改革开放以来首次负

增长 

受全球经济减速和中美贸易摩擦的双重影响，2019 年中国经济下行压力增

大，GDP 增速放缓（6.1%），但整体上依然保持在合理区间。进入 2020 年，国

内外形势发生了翻天覆地的大逆转。 

一是新冠肺炎疫情全球蔓延。年初以来，突如其来的新冠肺炎疫情成为“新

中国成立以来传播速度最快、感染范围最广、防控难度最大的”重大突发公共
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卫生事件1，导致春节假期延长、交通管制、人员流动限制，国民经济活动受到

重大影响；3 月以来，中国疫情防控形势明显好转，新增确诊病例减少甚至为零

增加，但疫情全球蔓延态势却愈演愈烈，许多国家都宣布进入紧急状态，有些

国家封城甚至封国，世界卫生组织已将新冠肺炎疫情全球风险级别调至“非常

高”，并给疫情贴上“大流行”的标识。 

二是国际油价“史诗级”暴跌。自疫情暴发以来，全球经济预期恶化，能

源需求受到抑制，原油价格呈明显下滑行情。在此背景下，3 月 6 日 OPEC+减

产协议的“谈崩”对国际油价造成致命打击，3 月 9 日开盘布伦特原油价格一

度暴跌超过 30%。3 月 23 日，布伦特原油期货结算价收报于 27.03 美元/桶，比

年初 66.25 美元/桶大幅下跌了 59.2%。此外，大宗商品价格也出现明显下跌。3

月 23 日，LME 铜收报于 4601 美元/吨，较年初下跌了 25.87%。 

三是全球股市“连环熔断”2。在疫情全球蔓延与原油价格暴跌带来的多重

打击下，全球金融市场恐慌情绪迅速上升，VIX 指数一度（3 月 16 日）飙升至

82.69，刷新 2008 年国际金融危机的纪录，创历史新高。美股 3 月以来 4 次触

发熔断，三大股指均进入“技术性熊市”（即从近期高点下跌超过 20%）。截至

3 月 23 日收盘，美国、巴西、加拿大、泰国、菲律宾、巴基斯坦、韩国、印尼、

墨西哥、哥伦比亚、斯里兰卡等超过 10 个国家股市触发熔断机制，全球超过 30

只股票市场股指进入“技术性熊市”。 

在旧挑战（全球经济减速和中美贸易战）和新冲击（疫情全球蔓延、油价

暴跌和股市“哀鸿遍野”）的共同夹击之下，中国经济正在遭受改革开放以来最

为严重的冲击，增速或将创 45 年以来最低。从相关机构公布的 1-2 月份数据来

看，不论是需求端的投资、消费和进出口，还是供给端的工业、服务业生产，

                                                        
1 截至 2020 年 3 月 23 日，全球累计确诊病例 291900 例，其中中国境内累计确诊病例 81747 例，直接波

及一百多个国家和地区。 

2 “熔断”是指当股指波幅达到规定的熔断点时，交易所为控制风险采取的暂停交易措施。各国对股指

波幅熔断点的设置各有不同，美国股市跌幅达到 7%以上时，则将触发“熔断”。 
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均呈大幅负增长态势，2 月份官方 PMI 下跌到了有数据公布以来的最低（35.7，

比 2008 年 11 月的 38.8 还低 3.1 个百分点）。由于近期全国复工复产工作有序推

进，预计 3 月份经济活动将好于 2 月份，但也不会恢复到正常水平。通过生产

法测算，一季度 GDP 增速应该在-10%左右（表 1）。可见，新冠肺炎疫情对经

济活动产生的冲击要远大于 2003 年的“非典”。 

表 1：生产法估算的一季度 GDP 增速（%） 

 1-2 月累计 1-3 月累计3 占 GDP 的比重4 拉动 GDP GDP 合计 

农业 -6.0（预估） -5.0（预估） 7.11 -0.35 

-9.6 工业5 -13.5（实际） -10.0（预估） 38.97 -3.90 

服务业6 -13.0（实际） -10.0（预估） 53.92 -5.39 

资料来源：中国银行研究院 

图 1：70 年来中国经济增长轨迹（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

新冠肺炎疫情影响之所以比“非典”要大得多，主要因为有四个“不同”：

一是延续时间不同。新冠肺炎疫情暴发在一季度，现在看来对经济的影响至少

                                                        
3一季度数据为预估数，假设 3 月份经济活动逐渐恢复，总体上要好于 2 月份。 
4 参考 2019 年三次产业占 GDP 的比重。 
5 第二产业包括工业和建筑业，这里假设建筑业增速和工业增速一致。但实际上，疫情期间，建筑业受

到的负面冲击将比制造业更大，但疫情过后，建筑业恢复得应该更快一些。 
6 这里引用的是国家统计局公布的服务业生产指数。从历史数据看，其与服务业增加值增速之间有 1-2

个百分点的差距。疫情期间，服务业受到的冲击比制造业要更大，疫情过后，其恢复也更加缓慢。 
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要持续到三季度，延续时间比“非典”长。二是经济结构不同。“非典”时期，

中国经济主要由制造业拉动，现在 60%的中国经济由服务业拉动，而服务业受

疫情影响更大。三是所处经济发展阶段不同。“非典”时期，中国正处在城镇化

和重化工业化加速发展阶段，“非典”之后，中国经济走上新一轮景气周期；现

在，中国经济正处在由高速增长阶段向高质量发展阶段迈进的时期，本来就存

在下行压力。四是外部环境不同。“非典”时期，中国经济发展的外部环境总体

宽松，正处在加入 WTO 的红利期；而今，全球经济下行，各种形式的投资贸易

科技保护主义此起彼伏，全球治理碎片化、经济贸易投资双边多边化特征越来

越明显，WTO 的地位和作用明显下降。 

1. 三大需求皆受疫情重创，落入负增长区间 

投资活动显著收缩，三大投资均为大幅负增长。1-2 月，全国固定资产投资

（不含农户）同比下降 24.5%。分类型来看：一是制造业投资形势恶化明显，1-

2 月制造业投资累计同比下降 31.5%。2019 年制造业投资本就疲弱，疫情又对

制造业企业经营、盈利、预期等方面带来较大打击。二是复工延迟短期内对基

建项目带来明显负面影响，1-2 月基建投资累计同比下降 30.3%。三是房地产市

场供需两端均遭打击，投资下滑明显。1-2 月房地产投资累计同比下降 16.3%，

全国商品房销售面积和房屋新开工面积分别累计同比下降 39.9%和 44.9%。 

图 2：三大投资增速（%）    图 3：房地产开工和销售情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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消费遭受严重冲击，疫情倒逼线上零售占比上升。1-2 月，消费累计同比下

降 20.5%，增速较去年同期下降 28.7 个百分点，创下有消费统计以来的新低。

主要呈以下特征：一是非生活必需品消费大幅下降，生活必需品消费保持正增

长。1-2 月，粮油食品类和饮料类消费分别增长 9.7%和 3.1%；但受收入下降、

物流不畅、开工延迟等因素影响，家用电器和音像器材、家具、汽车、建筑和

装潢材料等非必需品消费下降幅度均超过 30%。二是线上消费对线下消费的替

代作用明显增强。1-2 月实物商品网上零售额累计同比增长 3%，其中，食品网

上消费更是增长 26.4%。实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重较

去年同期大幅提高 5 个百分点至 21.5%。网上消费的兴起反映出疫情倒逼之下

中国零售业态正在加速变革，网上零售、无人零售等新消费正在成为消费新亮

点。 

图 4：社会消费品零售总额增速（%）图 5：1-2 月各类消费累计增速（%） 

  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

出口明显下降，贸易差额由“顺”转“逆”。一是受疫情影响，出口和进口

增速均出现断崖式下跌。以美元计价的出口和进口累计同比增速分别为-17.2%

和-4%，降幅分别较上年同期扩大 12.7 和 1.6 个百分点，进出口相抵后中国对

外贸易由“顺”转“逆”（-71 亿美元，去年同期为 414.5 亿美元）。二是对主要

贸易伙伴出口均明显下降，对东盟出口由正转负。1-2 月中国对美国、欧盟、日
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本和东盟出口增速分别为-27.7%、-18.4%、-24.5%和-5.1%，分别较去年同期下

降 13.6、20.8、23.4 和 7.1 个百分点。三是由于生产复工难度更大，劳动密集型

产品出口下降更多。1-2 月出口产品中，机电产品、服装、纺织品、塑料制品、

家具出口分别下降 16.2%、20%、19.9%、16%和 22.8%。 

 图 6：进口和出口增速（%）   图 7：对主要贸易伙伴出口增速（%） 

  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

2. 工业和服务业在疫情影响下均出现明显下滑 

受疫情负面冲击、企业复产复工延迟、交通物流受阻等因素影响，前 2 月

工业和服务业生产呈明显下滑态势。前 2 个月，规模以上工业增加值、服务业

生产指数分别同比下降 13.5%和 13%。2 月制造业、非制造业 PMI 分别为 35.7%

和 29.6%，双双创下有数据以来的历史最低值。 

大部分工业行业与工业产品出现生产下降。分行业来看，41 个大类行业中

有 39 个行业增加值呈下降态势7，其中，通用汽车制造业、设备制造业、专业设

备制造业（1-2 月分别同比下降 31.8%、28.2%和 24.4%）等行业的降幅较为明

显；分产品来看，612 种产品中有 533 种产品出现同比下降，其中，汽车、布、

手机（1-2 月分别同比下降 45.8%、36%和 32.5%）等产品的降幅较大，但口罩、

                                                        
7 仅石油和天然气开采业、烟草制品业保持正增长态势，分别同比增长 2.1%和 6.9%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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