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 因为疫情发生在春节期间，预计疫情对消费的影响较大，对投资和进出口

的影响偏弱，根据 2019 年 GDP 分项对 GDP 的贡献，预计 2020 年 GDP 增长

可能在 4.6%-5.6%。。 

 2 月份由于春节以及疫情因素物价进一步上涨，特别是食品以及医疗，预计

2 月份 CPI 继续走高，3 月份随着疫情逐步好转 CPI 或见顶逐步回落。2 月

由于受疫情影响商品价格大幅下跌，预计 2月 PPI 环比大幅下跌。3 月份或

触底回升，但国外需求短时间受疫情影响致使回升速度或比较缓慢。 

 货币实际宽松程度受 GDP 短期走弱反而相对较为宽松，货币政策预计仍将

以适量控量，降低价格为主。 

 政策定调“房住不炒”，预计房地产强刺激经济概率偏小，2019 年购置地皮

减少，表明总量规模减少。 

 社融数据非标数据 1 月份转正或利好股市，社融地方专项债 1 月份大幅增

加或利好南华金属指数品种。 

 

 

 

 结论： 

1、 全球长期国债收益率下行对商品 CRB 指数形成压制，。 

2、 国内以基建、同时辅以信贷宽松的方式或利好股市与南华金属指数品

种。 
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2019 年 4 季度名义 GDP 增长 7.4%，较

前 1 季度减少 0.2 个百分点。4 季度实

际 GDP 增速为 6.0%，与前 1 季度持平。

总体 GDP 维持向下趋势。预计 2020

年 1季度受疫情影响下降速度会加快。 

因为疫情发生在春节期间，预计疫情

对消费的影响较大，对投资和进出口

的影响偏弱，根据 2019 年消费（3.5）、

投资（1.9）、进出口（0.7）对 GDP 的

贡献，假设 2020 年一季度疫情对消费

的影响打对折，其他不受影响，预计

2020 年 GDP 增长可能在 4.6%-5.6%。 

从 2019 年 GDP 分项增速来看，增长在

6%以上的行业有交通、仓储邮政

（7.1%），住宿和餐饮（6.3%），金融

行业（7.2%）,IT 行业（18.7%），租赁

和商务服务（8.7%），其中处于增速上

涨的行业就是第二产业的建筑业和金

融行业。 

预计后续的建筑业和金融业仍然是增

长较高的行业，受疫情以及政策影响

IT 增长 2020 年或超越 18.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、 宏观分析 

图 1：GDP 增速 

 
资料来源：图胜科技，招商期货 

 

 

图 2：GDP 分项贡献度 

 
资料来源：图胜科技，招商期货 
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1 月份公布 CPI 同比增长 5.4%，PPI 同

比增长 0.1%。 

从 CPI 的 2019 年分项贡献数据来看，

食品和烟酒占比 30%，衣服占比 8%，

居住 16%，家居 4%，交通通信 11%，

文教 14%，医疗 11%，其他 6%。 

2 月份由于春节以及疫情因素物价进

一步上涨，特别是食品以及医疗，预

计 2 月份 CPI 继续走高，3 月份随着疫

情逐步好转 CPI 或见顶逐步回落。 

2 月布伦特原油环比-12.2%，南华工业

品月均环比-7.0%，螺纹钢月均环比

-7.1%，预计 2 月 PPI 环比大幅下跌。

PPI 随着国内基建以及电网投资增加

３月份或见底回升，但国外需求短时

间受疫情影响致使回升速度或比较缓

慢。 

 

 

 

 

 

图 3：GDP 分行业增速 

 
资料来源：图胜科技，招商期货 

 

 

图 4：CPI 与 PPI 

 
资料来源：图胜科技，招商期货 
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我们通过货币实际宽松程度模型可以

看到，2019 年 12 月份，CPI 为 4.5%，

GDP 为 6.0%，M2 为 8.7%，货币实际

宽松程度为-1.8%，2020 年１月 CP 为

5.4%，M2 为 8.4%，预计 1 季度 GDP

为 2%到 3%，1 月份当月 GDP 因为春

节原因可能更少，这样实际货币宽松

程度在 1 月份或为正数，2 月份由于疫

情原因 CPI 可能在 5%左右，M2 我们

继续按 8.7%测算，预计 2 月份货币宽

松程度还能保持正数。 

从央行公开市场操作来看，1 月份净投

放 8800 亿，2 月份净回笼 9775 亿。其

中 MLF 中期借贷便利投放 2000 亿，公

开市场操作净投放 28075 亿，公开市

场操作净回收 39850 亿。结合国内 10

年期国债收益率下跌到 2.8161，可以

看到货币政策基调应该是适度控制总

量，降低价格。 

 

 

 

图 5：CPI 分项 

 
资料来源：图胜科技，招商期货 

 

 

图 6：实际货币宽松程度 

 
资料来源：WIND 
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图 7：央行公开市场操作 

 
资料来源：WIND 

 

 

 

图 8：中国 10 年期国债收益率 

 

资料来源：WIND 
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房地产来说，从图中我们可以看到房

产 2019年购置土地面积累计同比减少

11.39%，房地产投资累计同比增长

9.92%，房地产销售面积累计同比

-0.10%。房地产开发投资完成额 2019

年同比增长 9.92%。2018 年投资完成

额是同比增长 9.53%。 

  

房地产购置土地减少、销售面积小幅

负增长，都表示房地产行业逐步进入

收缩，但投资端仍处于扩展，只是扩

张的速度由原来的两位数减到 1位数，

房地产的收缩表明“房住不炒”的政

策落实，同时也说明靠房地产强刺激

经济也是小概率事件。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、 房地产 

图 9：年度土地购置面积 

 
资料来源：WIND 

 

 

图 10：房地产开发投资完成额 

 
资料来源：WIND 
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图 11：房地产销售 

 
资料来源：WIND 
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