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主要观点： 

一、疫情如何影响中国经济增速，影响有多大？ 

疫情对于经济的影响我们定位是“休克”，并不是“衰退“。 

按照一些权威政府机构的说法，4 月底可实现湖北以外地区的全面复工。 

复工之后，供给和需求大部分可以自动修复。 

所以 1 季度中国 GDP 增速有可能负增长，但是 4 月份之后随着复工率的提高，经济增速有望逐渐回归到潜在经济增速附近，

目前中国的潜在经济增速有 5-6%。 

疫情导致经济“休克”在复工之后有“自我修复”的功能。 

二、全球疫情会不会无休止扩散，目前是恐慌，还是确实疫情会带来经济衰退？ 

海外疫情的扩散会不会导致中国经济带来衰退？ 

目前美国、意大利、日本、韩国等很多国家都在积极的防控新冠疫情。 

我们认为在现代化的社会制度和医疗制度下，全球疫情不会无休止扩散。 

2020 年下半年全球疫情有望进入到全面控制的状态。 

一部分国家发生疫情，对于中国的影响比较小。 

目前净出口在 GDP 中的占比只有 1-2%，国内需求是中国经济周期的主要决定因素。 

不会因为一部分国家有疫情影响中国经济的复工复产和复苏。 

三、后续会不会有强刺激政策组合出现？我们认为不会 

复工之后，大部分企业的供给和需求都会逐渐恢复。 

并不是只有在强刺激的政策背景下才会修复。 

但是在“休克”的同时，会有小部分企业和居民破产，会导致供给和需求的修复出现一定程度的障碍。 

所以宏观政策会“适度宽松”，但是类似于 2008 年的“四万亿”基建刺激计划不可能再次出现。 

近日市场传闻的几十万亿基建刺激计划我们认为市场理解有一定的偏差。 

但是也需要进一步观察海外疫情扩散的情况。 

四、对于物价的影响？  

对于物价的结构性影响多于总量影响。 

短期内，一些生活物资和医用物资会涨价比较多。 

复工之后，物价的决定因素又将回归基本面。 

www.hibor.com.cn


P2 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：全面复工“可期”，经济“休克”将逐渐苏醒 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

  

对于 CPI：伴随着基数的升高，CPI 涨幅将在 2 季度会逐渐回落，年底会回落到 1-2%，全年涨幅在 2-3%左右，目前猪肉还 

决定 CPI 涨幅的核心因素。 

对于 PPI：短期内，全球疫情的不确定性会带来工业品价格的波动，部分工业品下跌明显，复工之后，工业品价格将会逐渐修

复。 

五、复工后的中国经济怎么看？ 

2020 年后半年消费、投资和全球贸易周期都有望触底回升，中国单季度 GDP 增速有望重回 5-6%。包括库存周期、朱格拉周

期、汽车消费周期、房地产后周期、电子通讯设备周期、基建周期等等都将触底回暖。 

2020 年后半年中国经济总需求有望企稳回升。 

第一、中国消费周期有望触底回升：2020 年迎来房地产竣工回暖周期，家具、家电、建筑装潢材料等房地产后周期消费有望

触底回升；汽车消费有望走出“优惠政策透支底部区间”，销售需求将逐渐回暖；迎来“5G”更新设备大年，电子通讯设备消费将

触底回升；石油及其制品有望走出高油价基数阴影，石油制品消费增速将回暖。 

第二、中国投资周期有望触底回升：全球工业周期回落至底部区域，全球工业周期有望回暖，全球制造业和综合 PMI 降至历史

底部；中国库存和朱格拉周期降至历史底部；2020 年房地产投资韧性仍在：经历 17-18 年房地产商高拿地，2019 年 2 季度回

暖高建筑周期（高新开工、高施工）有望至少持续到 20-21 年；基建投资有望触底回升：走出“堵后门”阴影，财政扩张力度将

大于 2019 年。 

第三、外需周期有望企稳：中美已经签订第一阶段外贸协议；2019 年以来全球央行持续宽松，对贸易战对冲作用将在 2020 年

逐渐显现。 

六、目前资本市场怎么看？ 

债市：伴随着复工率的提高和经济需求的修复，国债收益率将会逐渐回升，目前 10 年期国债收益率处于历史偏离水平。目前

的债券没有任何交易和配置价值。 

权益市场：我们仍然看好复工后的中国权益市场，在“宽松的宏观政策+复工率提高+经济需求回升”的背景下，权益市场更易

获得超额收益 

 

风险提示：“疫情”控制进展不及预期 
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