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外部疫情扩散延缓复苏趋势 

   

 

摘要： 

国家统计局最新公布的 1-2 月份宏观经济数据显示，新

冠疫情导致中国前两个月特别是 2 月份经济大幅回落，多项

数据创历史低点，并大幅低于 2003 年受非典疫情影响时期

的经济数据，显示本次新冠疫情对经济的损害远远超过 2003

年非典的影响。中国国内疫情在得到有效控制后，随着积极

推进复产复工，国内经济形势从 3 月份开始将逐步好转。目

前新冠疫情在境外持续扩散，尚未有得到初步控制的迹象，

疫情对域外经济增长也将带来大冲击，并通过进出口和金融

市场等反作用于国内经济，延缓国内经济的复苏步伐。虽然

包括美联储在内的主要经济体纷纷推出逆周期经济政策，但

疫情严重冲击供给和需求两端，并影响到正常的社会生活，

放大各国之前积累的社会经济矛盾，将对全球宏观经济带来

巨大的不确定性，导致全球金融市场大动荡。 
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一、1-2 月全国固定资产投资下降 24.5% 

国家统计局 3 月 16 日公布的数据显示，前两个月全国固定资产投资增速数

据自 1992 年以来第一次跌落到 0 值以下， 1-2 月全国固定资产投资（不含农户）

33323 亿元，同比下降 24.5%，上年同期为增长 6.1%。其中，民间固定资产投资

18938 亿元，同比下降 26.4%，上年同期为增长 7.5%。从环比速度看，2 月份固

定资产投资（不含农户）下降 27.38%。数据显示民间固定资产投资下降的幅度

更大，2 月受疫情影响最大，可能成为全年最低点。2003 年上半年非典时期，固

定资产投资累计同比增速没有一个月数据低于 30%。2008 年全球金融危机爆发

后，2008 年下半年至 2009 年上半年中国的固定资产投资累计同比没有一个月低

于 25%。今次新冠疫情对投资的冲击可见比非典要严重许多。 

 

图 1：固定资产投资完成额（%） 

 

 

分产业看，三次产业投资在前两个月同比都大幅下降 20%以上，其中第一产

业投资 558 亿元，同比下降 25.6%；第二产业投资 9158 亿元，下降 28.2%；第

三产业投资 23607 亿元，下降 23.0%。第二产业中，工业投资同比下降 27.5%。

其中，采矿业投资下降 3.8%；制造业投资下降 31.5%；电力、热力、燃气及水

生产和供应业投资下降 6.4%。采矿业位于产业链上游，且劳动力密集度低，投
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资降幅最低。电力、热力、燃气及水生产和供应业属于公用事业型，国有大中型

企业占主导，且涉及基础民生，复产复工快，投资降幅也相对不大。 

为对冲疫情冲击，加大基建投资是重要的政策手段，但是前两个月的基础设

施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 30.3%。其中，水

利管理业投资下降 28.5%；公共设施管理业投资下降 32.1%；道路运输业投资下

降 28.9%；铁路运输业投资下降 31.7%。这显示为了控制疫情采取的隔离措施，

限制了物流、人流，2 月份复工复产的节奏还比较慢，基建投资尚未发力，预期

3 月份基建投资会显著改善。 

前两个月的房地产开发投资 10115 亿元，同比下降 16.3%。其中，住宅投资

7318 亿元，下降 16.0%。前两个月高技术产业投资同比下降 17.9%，其中高技术

制造业投资同比下降 16.5%，降幅小于全部固定资产投资下降幅度。高技术产业

的投资受疫情冲击影响相对较小。 

 

图 2：固定资产投资：制造业、基建、房地产开发、高技术产业 

 

 

1-2 月份，房地产开发企业房屋新开工面积 10370 万平方米，下降 44.9%；

房屋施工面积 694241 万平方米，同比增长 2.9%；房屋竣工面积 9636 万平方米，

下降 22.9%。新开工面积大幅回落受到前两个月商品房销售大幅放缓的影响。各
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地为防控疫情扩散，许多城市售楼处被要求关停，前两个月商品房销售面积同比

下降 39.9%，销售金额同比下降 35.9%。 

 

图 3：房地产开发 

 

 

 

图 4：商品房销售面积和销售金额增速 
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二、1-2 月全国规模以上工业增加值下降 13.5% 

 1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%，从环比看，2

月份，规模以上工业增加值比上月下降 26.63%。分三大门类看，1-2 月份，采矿

业增加值同比下降 6.5%，制造业下降 15.7%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业下降 7.1%。与投资类似，采矿业作为上游受到疫情影响较小，制造业受到

的影响最大。 

图 5：规模以上工业增加值同比增速 

 

数据来源：国家统计局 

 

分经济类型看，1-2 月份，国有控股企业增加值同比下降 7.9%；股份制企业

下降 14.2%，外商及港澳台商投资企业下降 21.4%；私营企业下降 20.2%。国有

企业在 2 月份的复工复产情况相对较好，中小民营企业复工复产慢，受到的影响

更大。 

分行业看，1-2 月份，41 个大类行业中只有 2 个行业增加值保持同比增长，

分别是石油和天然气开采业增长 2.1%，烟草制品业增长 6.9%。39 个行业增加值

下降，下降幅度较大的行业有汽车制造业下降 31.8%，通用设备制造业下降 28.2%，

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业下降 28.2%，纺织业下降 27.2%，

电气机械和器材制造业下降 24.7%，专用设备制造业下降 24.4%，非金属矿物制

品业下降 21.1%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 13.8%，因为消费需
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求下降和物流不畅影响，农副食品加工业也下降 16.0%。  

非典时期 2003 年 5 月的工业增加值同比正增长 13.7%为当年最低值。2008

年受全球金融危机影响，从 2008 年 7 月开始工业增加值同比增速逐步回落，至

2009 年 1 月达到当时最低值为-2.93%。今年受疫情影响，2 月份的工业增加值同

比增速低于-20%，远低于 03 年非典时期和 08 年全球金融危机发生时期，表明

新冠疫情对生产的短期冲击也远大于非典时期和 08 年金融危机爆发后。 

 

三、1-2 月全国社会消费品零售总额下降 20.5% 

 1-2 月份，社会消费品零售总额 52130 亿元，同比名义下降 20.5%。受疫

情影响严重的餐饮业实现收入 4194 亿元，同比下降 43.1%；商品零售 47936 亿

元，下降 17.6%。限额以上单位商品零售实现收入 16022 亿元，同比下降 22.2%；

汽车类零售实现收入 3654 亿元，同比下降 37%。 

1-2 月份，全国网上零售额 13712 亿元，同比下降 3.0%；其中，实物商品网

上零售额 11233 亿元，增长 3.0%，占社会消费品零售总额的比重为 21.5%。疫

情爆发期间，实物商品的网上零售额仅小幅增长，无法弥补网下消费的大量流失。 

 

图 6：社会消费品零售总额当月同比 
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中国信通院发布的数据显示 2 月中国手机市场出货量同比下降 56.0%，5G

手机占比创新高，5G 手机出货量 238 万部，占总出货 37.28%。乘联会数据，2

月全国乘用车市场零售同比下降 78.5%，新能源车同比下降 77.7%。去年底发布

的宏观年报中我们认为汽车和手机今年会出现正增长，但受疫情影响，现在看来

全年同比下滑已经不可避免。3 月以后随着逐步复产复工，消费会逐步的恢复，

但我们认为像 2003 年非典疫情后消费那样快速报复性反弹的概率较小，餐饮、

旅游、娱乐的恢复会是逐步的，因为疫情影响了收入，一些消费者的购车和 5G

换机的消费也会延后。 

 

四、1-2 月美元计价的进出口总额下降 11% 

1-2 月，进出口总额 5919.9 亿美元，下降 11%。其中，出口 2924.5 亿美元，

下降 17.2%；进口 2995.4 亿美元，下降 4%，贸易逆差 70.9 亿美元，去年同期为

顺差 414.5 亿美元。2003 年非典时期，外贸受疫情影响不大，在非典疫情严重的

3 到 6 月份出口同比增长都保持了 30%以上的正增长。2008 年的全球金融危机因

为外部需求的大幅下降对进出口的冲击更剧烈，从 08 年 11 月至 09 年 11 月出口

都是负增长，连续多月负增长超过 20%。 

图 7：进出口金额当月同比（%）  

 

数据来源：海关总署 
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今年前两个月外贸进出口下降，主要是受新冠疫情和春节假期延长等因素影

响，2月初期中国部分海运港口的出口量同比最多下滑 50%，全月平均跌幅达 20%

至 30%。从货运量来看，1-2 月海关监管进出境货运量 7 亿吨，同比增长 2.8%，

其中出口 1.9 亿吨，下降 3.7%，进口 5.1 亿吨，增长 5.5%。由于大宗商品装船

期和企业进口订单在疫情爆发之前已经确定，前 2 个月进口仅有小幅下降，疫情

对进口的影响尚不明显，但对 2 月出口影响较大，导致前两个月贸易逆差明显加

大。前 2 个月机电产品和纺织服装等劳动密集型产品出口明显下降，机电产品出

口 1.2 万亿元，下降 14.9%，占出口总值的 58.8%；服装出口 1122.6 亿元，下降

18.7%；纺织品 962.3 亿元，下降 18.7%。 

展望未来，因疫情冲击中国需求下降，将对澳洲、巴西、加拿大、智利这些

出口国形成一定冲击。欧美等发达国家和一带一路国家疫情持续扩展，需求收缩、

航运和港口等交通运输受到影响，将对中国的出口产生负面影响。疫情对全球密

切联系的产业链产生冲击，如果疫情进一步在全球扩展，将对中国今年的进出口

产生很大影响。 

 

五、财政政策和货币政策 

政治局 2 月 21 日会议为应对疫情提出了两个“更加”：积极的财政政策要“更

加积极有为”，发挥好政策性金融的作用；稳健的货币政策要“更加灵活适度”，

缓解融资难融资贵。 

财政政策在应对疫情造成的困难时可以有很强的针对性，对于疫情发生严重

的地区，对于战胜疫情起直接作用的医疗卫生行业，对于受疫情影响较重的中小

微企业，财政政策通过财政补助、减免税费、延迟或减免缴纳社保等方式进行帮

助。今年可能会适度增加财政赤字超过 3%。市场关注今年扩大基建的规模有多

大，我们的观点是基建规模会适度扩大，但不会很大，不会“大水漫灌”。一方

面四万亿投资的负面影响会使再来一次类似的大规模基建投资更加谨慎，另一方

面目前地方政府的财力受到制约，今年因为疫情增加了支出，还同时税收减免和

企业业绩下滑也少收了一部分税收，房地产市场受到疫情影响导致政府的卖地收

入也会受到影响。 
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