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经济数据超预期下滑，如何看待一季度
及全年增速？——2月经济数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：3月 16日统计局公布 1-2月份经济数据，规模以上工业增加值同比-13.5%，

2019年全年增速为 5.7%；社会消费品零售总额同比-20.5%，去年年末累计同比

8%；固定资产投资同比下降 24.5%，去年全年增速 5.4%。 

 生产端创有统计以来新低，疫情冲击较金融危机（2008年工业增加值累计增

速 12.9%，2009年年初-2.9%，下行 15.8个百分点，GDP增速下行更缓和）、

非典（2003年一季度累计增速 17.2%，二季度 16.2%，下行 1个百分点，同

期 GDP累计增速同样下行 1个百分点）都更显著。同时，我们也可以用本次

数据倒推经济所受的冲击，并估算一季度工业增加值增长水平。2019 年 1-2

月工业增加值定基指数合计为 328.5（2010=100），日均 5.6，而 2020年下

滑 44，在单日工业增加值无增长的情况下相当于损失 8天（已经考虑到春节

假期），假设单日工业增加值增速 5.7%（即去年年末累计增速），则相当于

损失 11.7天，如果存在赶进度导致的单日增加值增速改善，则损失天数较上

述水平更多。展望 3 月，复工复产已经达到较高水平的背景下（各省市规模

以上工业企业复工复产率均已达到或接近九成），假设 3月份损失降到 2天，

同时 3月单日工业增加值增速仍保持 5.7%，则累计同比增速将上升到-8.7%。

在此背景下，考虑到服务业（2月非制造业 PMI较 1月下行 24.5个百分点）

受疫情冲击大于工业（2月制造业 PMI较 1月下行 14.3个百分点），同时海

外疫情不确定性升高拖累外贸，一季度 GDP增速大概率为负。 

 固定资产投资增速同样触及 2005 年有统计以来最低水平，环比更是处于-

27.4%的低位，其中，制造业投资下降 31.5%（去年年末 3.1%），基础设施

投资下降 30.3%（去年年末 3.8%），房地产开发投资下降 16.3%（去年年末

9.9%），分行业来看，较整体而言，相对稳健的行业包括采矿（-3.8%）、计

算机通信电子（-8.3%）和卫生和社会工作（-12.8%）。 

 可选消费大幅下挫。分品类考察社会消费品零售增速，仅粮油食品（1-2月累

计同比 9.7%，去年年末单月同比 9.7%）、饮料（1-2月累计同比 3.1%，去

年年末单月同比 13.9%）维持正增长，其余均呈现两位数负增，尤其是金银

珠宝类（-41.1%，前值 3.7%）、家具类（-33.5%，前值 1.8%）和汽车（-37%，

前值 1.8%）下滑幅度在-35%以上。 

 经济数据超预期下行，如何看待稳增长的目标和手段？（1）进一步考虑全年

增速，即使 3月生产已经完全恢复，则损失的差额 44（2010=100）相当于去

年累计值的 1.83%，相当于在原增速 5.7%的基础上下行到 3.9%，提高这一

增速唯有后续生产端扭转过去几年不断下滑的趋势，转而加速生产，而 GDP

增速与工业增加值高度相关；（2）3 月 16 日国新办发布会上统计局国民经

济综合统计司司长、新闻发言人毛盛勇介绍 1-2 月份国民经济运行情况，提

出全面建成小康社会必须要实现，但全面小康的内涵很丰富，当下一要坚决打

赢脱贫攻坚战，二要继续巩固疫情防控的成果，在这个基础上加快生产生活秩

序的恢复，关于两会的目标“也要坚持实事求是”。在此背景下，存在淡化“翻

一番”增速目标（约 5.4%，有下行 0.7个百分点的空间）、将经济增速设定

在更合理区间的可能性；（3）2月份全国城镇调查失业率为 6.2%，去年年末

5.2%，就业压力凸显，提高赤字与专项债规模、货币政策定向支持中小企业

与新兴产业、加大民生支出等逆周期政策预计力度将进一步加大。 

 风险提示：海外疫情发展加速导致外需超预期下滑，影响国内净出口。  
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