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宏观专题 

专题 

 

2020 年 GDP 同比保 5%的压力

测算 
 
 如何估计疫情后稳增长的压力大小？ 

假设 2020 年 1-2 月无疫情影响，工业增加值、固定资产投资、社会消
费品零售总额同比均持平 2019 年四季度同比，可估算出无疫情影响下，
工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额 1-2 月的数值。 

将无疫情影响下的各项经济指标数值减去统计局公布的1-2月实际发生
值，可大致估算疫情给经济带来的停摆损失。 

考虑到 1-2 月疫情带来的损失后续会存在补偿，我们测算了若 2020 年
GDP 同比增速要保住 5%，后续各项经济指标同比增速需要达到的水
平，据此来衡量疫情后国内稳增长压力的大小。 

 2020 年 1-2 月疫情造成的经济损失估计 

若假设无疫情影响，2020 年 1-2 月以及 2020 年全年各项经济指标同比
增速持平 2019 年四季度时的水平，则突发疫情冲击后，工业增加值、
固定资产投资、社会消费品零售总额 2020 年全年同比增速将分别降低
2.7、2.0、4.5 个百分点至 3.3%、3.4%、3.0%，消费受到疫情冲击最
大。 

相同假设下，固定资产投资中，房地产开发、制造业、基础设施建设投
资全年同比增速将分别降低 2.2、2.3、2.0 个百分点至 6.0%、2.4%、
1.1%；社会消费品零售总额中，商品零售、餐饮分别降低 4.0、8.1 个
百分点至 3.6%、1.3%。 

 2020 年 GDP 同比保 5%的压力测算 

按上述疫情损失估计，若后续没有补偿，则 2020 年实际 GDP 同比增
速大概率回落 3-4 个百分点至 2%-3%。 

但上述测算的经济损失后续会存在补偿，一方面，疫情期间损失的经济
增长相当一部分仅仅是短时间被压抑，后续会再次释放出来；另一方面，
政府的逆周期调节举措也会新增一部分需求来补偿疫情期间的损失。 

2020 年全年实际 GDP 同比增速要保 5%： 

（1）需要 2020 年后三个季度实际 GDP 同比增速高于 8.6%； 

（2）需要 3-12 月每个月工业增加值同比增速高于 7.5%； 

（3）需要 3-12 月每个月固定资产投资同比增速高于 7.6%； 

（4）需要 3-12 月每个月社会消费品零售总额同比增速高于 10.7%。 

整体来看，消费的稳增长压力较大，预计后续政府出台的稳增长政策不
仅体现在投资上，促消费方面可能也会有较大动作。 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

M/18 J/18 N/18 M/19 J/19 N/19

CPI月度同比 工业增加值月度同比

www.hibor.com.cn


 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  2 

内容目录 

 

如何估计疫情后稳增长的压力大小？ ........................................................................... 4 

2020 年 1-2 月疫情造成的经济损失估计 ...................................................................... 4 

工业增加值损失估计 ............................................................................................ 4 

固定资产投资损失估计 ........................................................................................ 5 

消费损失估计 ....................................................................................................... 6 

2020 年 GDP 同比保 5%的压力测算 ............................................................................ 7 

2020 年一季度 GDP 同比预测及全年保 5%后三个季度压力测算 ......................... 7 

从月度经济指标来看保 5%的压力 ........................................................................ 8 

从工业增加值角度看 GDP 保 5%的压力 .............................................................. 9 

从消费与投资角度看 GDP 保 5%的压力 ............................................................ 10 

国信证券投资评级 ...................................................................................................... 12 

分析师承诺 ................................................................................................................ 12 

风险提示 .................................................................................................................... 12 

证券投资咨询业务的说明 ........................................................................................... 12 

 

 

www.hibor.com.cn


cVbWpWsUnWnUmU8ZyXnNtP7N9RaQmOnNmOpPlOqQtQeRnPtQbRmNnRMYoMyRuOnOwO

 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  3 

图表目录 

 

图 1：历年一季度工业增加值占比均最低 ..................................................................... 5 

图 2：历年一季度固定资产投资占比均最低 ................................................................. 6 

图 3：历年一季度消费占比亦较低 ............................................................................... 7 

图 4：不同补偿比例下 2020 年工业增加值全年同比估算 .......................................... 10 

图 5：1-2 月商品零售损失不同补偿比例下 2020 年消费全年同比估算 ...................... 11 

 

 

www.hibor.com.cn


 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  4 

如何估计疫情后稳增长的压力大小？ 

在新型冠状病毒肺炎疫情冲击下，1-2 月经济增长数据全面受挫下行，且同比增

速回落幅度基本均大于 20 个百分点：1-2 月工业增加值同比增速为-13.5%，较

去年 12 月回落 20.4 个百分点；固定资产投资同比增-24.5%，回落 31.9 个百分

点；社会消费品零售总额同比增-20.5%，回落 28.5 个百分点；进口同比-2.4%

（按人民币计），回落 19.9 个百分点，出口同比-15.9%（按人民币计），回落

24.8 个百分点。 

不幸中的万幸，疫情对中国国内经济运行冲击最大的时间窗口是一季度，而每

年一季度是中国经济运行的淡季，因此一季度经济增长数据的大幅回落对全年

的影响可能相对较弱。 

在突发疫情前，国内 2019 年四季度实际 GDP 当季同比增 6.0%，其中工业增

加值当季同比增 6.0%，固定资产投资当季同比增 5.4%，社会消费品零售总额

当季同比增 7.5%。 

我们假设 2020 年 1-2 月若无疫情影响，工业增加值、固定资产投资、社会消费

品零售总额当月同比均维持 2019 年四季度的当季同比水平，按此同比可估算

出无疫情影响情况下工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额 1-2 月

数值。在这种假设下，由于一年时间经济结构变化不会很大，2020 年实际 GDP

同比增速或持平 2019年四季度在 6%左右。（先不考虑净出口变化带来的影响，

实际上，随着中国外贸依存度逐年下降，净出口的影响也在逐渐变小） 

将上述估算的无疫情影响情况下的数值减去统计局公布的 1-2 月实际发生值，

可大致估算疫情给经济带来的停摆损失。 

我们进一步假设若无疫情影响，2020 年全年工业增加值、固定资产投资、社会

消费品零售总额同比增速持平 2019 年四季度时的水平，据此估算疫情冲击下

若后续无补偿增长，2020 年全年工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售

总额同比增速会回落到什么水平。 

考虑到 1-2 月疫情带来的损失后续会存在补偿，我们测算了若 2020 年 GDP 同

比增速要保住 5%，后续各项经济指标同比增速需要达到的水平，据此来衡量疫

情后国内稳增长压力的大小。 

2020 年 1-2 月疫情造成的经济损失估计 

测算结果显示，若假设无疫情冲击时 2020 年 1-2 月以及 2020 年全年各项经济

指标同比增速持平 2019 年四季度时的水平，则在疫情冲击下若后续无补偿增

长，工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额 2020 年全年同比增速

将分别降低 2.7、2.0、4.5 个百分点至 3.3%、3.4%、3.0%，消费受到的疫情

冲击最大。 

相同假设下，固定资产投资中，房地产开发、制造业、基础设施建设投资全年

同比增速将分别降低 2.2、2.3、2.0 个百分点至 6.0%、2.4%、1.1%；社会消

费品零售总额中，商品零售、餐饮分别降低 4.0、8.1 个百分点至 3.6%、1.3%。 

工业增加值损失估计 

各月工业增加值定基指数可以视作当月工业增加值金额，按此可计算出每个月

或每个季度工业增加值占全年比例，同时也方便根据同比增速模拟工业增加值
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金额数据。 

从 2017-2019 年每个季度工业增加值占全年比例情况来看，近几年比例均比较

稳定，同时一季度比例最低。2017-2019 年一季度至四季度工业增长值占全年

比例的平均值分别为 22.2%、25.0%、25.3%、27.4%。 

因此，一季度突发疫情造成的影响较在其他时间点爆发要小。 

图 1：历年一季度工业增加值占比均最低 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

若 1-2 月工业增加值同比增速维持 2019 年四季度 6%的水平，则 1-2 月工业增

加值定基指数之和应约为 348.2，而实际公布值之和为 284.5，二者之差为 63.7，

因此，疫情冲击造成 1-2 月工业增加值损失了 63.7。 

2019 年全年工业增加值定基指数之和约为 2400，2020 年 1-2 月损失的工业增

加值 63.7 占 2019 年全年比例约为 2.7%，即疫情冲击将使得 2020 年全年工业

增加值同比增速降低 2.7 个百分点。 

若 1-2 月疫情冲击造成的损失没有补偿，同时假设 2020 年 3-12 月工业增加值

同比增速持平 2019 年四季度时的 6.0%，则 2020 年工业增加值全年同比增速

降至 3.3%。 

固定资产投资损失估计 

从 2017-2019 年每个季度固定资产投资占全年比例情况来看，近几年比例均比

较稳定，同时一季度比例最低。2017-2019 年一季度至四季度固定资产投资占

全年比例的平均值分别为 15.0%、29.5%、27.8%、27.6%。 
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图 2：历年一季度固定资产投资占比均最低 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

若 1-2 月固定资产投资同比增速维持 2019 年四季度时 5.4%的水平，则 1-2 月

固定资产投资之和约为 49928 亿元（统一口径后的数值，以 2017 年固定资产

投资金额为基准），而实际公布值为 35764 亿元，二者之差为 14164 亿元，因

此，估计疫情冲击造成 1-2 月固定资产投资损失了约 1.4 万亿元。 

2019 年全年固定资产投资金额约为 70.5 万亿元，2020 年 1-2 月损失的固定资

产投资 1.4 万亿元占 2019 年全年金额比例约为 2.0%，即疫情冲击将使得 2020

年全年固定资产投资同比增速降低 2.0 个百分点。 

若 1-2 月疫情冲击造成的损失后续没有补偿，同时假设 2020 年 3-12 月固定资

产投资同比增速持平 2019 年四季度时的 5.4%，则 2020 年固定资产投资全年

同比增速降至 3.4%。 

相同假设下，固定资产投资中，房地产开发、制造业、基础设施建设投资全年

同比增速将分别降低 2.2、2.3、2.0 个百分点至 6.0%、2.4%、1.1%。 

消费损失估计 

从 2017-2019 年每个季度社会消费品零售总额占全年比例情况来看，近几年比

例均比较稳定，同时一季度比例较低。2017-2019 年一季度至四季度社会消费

品零售总额占全年比例的平均值分别为 23.7%、23.6%、24.7%、28.1%。 
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图 3：历年一季度消费占比亦较低 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

若 1-2 月社会消费品零售总额同比增速维持 2019 年四季度时 7.5%的水平，则

1-2 月社会消费品零售总额之和约为 71010 亿元（统一口径后的数值，以 2019

年社会消费品零售总额为基准），而实际公布值为 52521 亿元，二者之差为

18490 亿元，因此，估计疫情冲击造成 1-2 月社会消费品零售总额损失了约 1.8

万亿元。 

2019 年全年社会消费品零售总额约为 41.2 万亿元，2020 年 1-2 月损失的社会

消费品零售总额 1.8 万亿元占 2019 年全年金额比例约为 4.5%，即疫情冲击将

使得 2020 年全年社会消费品零售总额同比增速降低 4.5 个百分点。 

若 1-2 月疫情冲击造成的损失后续没有补偿，同时假设 2020 年 3-12 月社会消

费品零售总额同比增速持平 2019 年四季度时的 7.5%，则 1-2 月疫情冲击将使

得 2020 年社会消费品零售总额全年同比增速降至 3.0%。 

相同假设下，社会消费品零售总额中，商品零售、餐饮全年同比增速分别降低

4.0、8.1 个百分点至 3.6%、1.3%。 

2020 年 GDP 同比保 5%的压力测算 

2020 年一季度 GDP 同比预测及全年保 5%后三个季度压力测算 

上述针对工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额在疫情期间的损失

做了估计，我们继续假设 3 月份工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售

总额同比增速持平 2019 年四季度，在此情景下估算 2020 年一季度 GDP 同比

增速。 

根据上述假设，3 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额当月同

比增速持平 2019 年四季度，分别达到 6.0%、5.4%、7.5%，则 2020 年一季度

工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额当季同比增速分别为-5.9%、

-7.8%、-11.4%。 

根据 2003 年非典疫情经验，肺炎疫情对服务业的冲击比工业更大，而且服务

业恢复速度也会慢于工业，因此一季度服务业增加值同比增速会低于工业增加

值同比增速，预计 2020 年一季度实际 GDP 同比增速将低于-5.9%。 
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2020 年一季度固定资产投资、社会消费品零售总额当季同比若分别为-7.8%、

-11.4%，再考虑到净出口的拖累，2020 年一季度实际 GDP 同比增速将低于

-7.8%。 

因此，若假设 3 月份工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额同比增

速持平 2019 年四季度，则 2020 年一季度实际 GDP 同比增速将低于-7.8%。 

若 2020 年一季度实际 GDP 同比增速为-7.8%，2020 年后续三个季度实际 GDP

同比增速持平 6%，则 2020 年全年实际 GDP 同比增速将回落至 2.9%。 

若 2020 年一季度实际 GDP 同比增速为-7.8%，2020 年全年实际 GDP 同比增

速要保 5%，需要 2020 年后三个季度实际 GDP 同比增速达到 8.6%以上。 

实际上，3 月以来海外疫情爆发，输入病例明显增加，全国整体防疫形势仍较

紧张，降低了复工复产的速度，同时海外疫情势必将降低海外需求，预计 2020

年 3 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额同比增速将低于 2019

年四季度时的水平，因此 2020 年全年实际 GDP 同比增速要保 5%，需要 2020

年后三个季度实际 GDP 同比增速要明显高于 8.6%。 

从月度经济指标来看保 5%的压力 

上述针对工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额在疫情期间的损失

做了估计，同时在预估了一季度实际 GDP 同比增速后，测算了 2020 年后三个

季度保全年 5%的压力测算。 

那在保全年实际 GDP 同比 5%的情形下，2020 年工业增加值、固定资产投资、

社会消费品零售总额 3-12 月的同比增速需要达到什么水平呢？我们在此也做

一个估计。 

上述关于损失的估计测算中，我们假设若无疫情冲击，2020 年全年的工业增加

值、固定资产投资、社会消费品零售总额同比增速均维持在 2019 年四季度时

的水平，即 2020 年全年工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额全

年同比增速分别为 6.0%、5.4%、7.5%，在这种预期下，由于一年时间经济结

构变化应该不会很大，2020 年实际 GDP 同比增速或维持在 6%左右。（先不考

虑净出口变化带来的影响，实际上，随着中国外贸依存度逐年下降，净出口的

影响也在逐渐变小） 

根据上述估计的 1-2 月疫情冲击损失，若后续毫无补偿，2020 年工业增加值、

固定资产投资、社会消费品零售总额全年同比增速将分别回落至 3.3%、3.4%、

3.0%，回落幅度分别为 2.7、2.0、4.5 个百分点，按此估计，若后续没有补偿，

则 2020 年实际 GDP 同比增速大概率回落 3-4 个百分点至 2%-3%，这与按季

度 GDP 数据来估算基本吻合。 

但后续经济一定会存在补偿增长，一方面，疫情期间损失的经济增长相当一部

分仅仅是短时间被压抑，后续会再次释放出来；另一方面，政府的逆周期调节

举措也会新增一部分需求来补偿疫情期间的损失。 

我们假设后续无补偿情形下 3-12 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零

售总额同比增速持平 2019 年四季度时的水平，在此基础上再考虑 1-2 月疫情造

成的损失后续补偿比例达到多少可以满足 2020 年全年 GDP 同比增速保 5%的

目标。 

从工业增加值角度来看，2020 年实际 GDP 同比增速要保住 5%，1-2 月损失的

工业增加值补偿比例或需要较明显地高于 50%。 
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