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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 虽然疫情加剧经济下行之后，货币和财政等宏观政策都明显发力，但经济并

未出现明显改善。从当前高频数据来看，复工复产缓慢，到目前为止，经济离正

常状况依然存在一定距离。复工复产缓慢主要是由于人工、物流以及订单等瓶颈

约束，部分地区对外来人员隔离 14 天，对物流的限制以及海外冲击和国内需求下

滑导致订单锐减等，都导致企业复工复产意愿不足，离满负荷生产有相当大的距

离。而这些问题并非宏观政策可以解决。如果约束企业复工复产的瓶颈不被解决，

即使企业获得资金，也无法进行投资，消费者同样无法充分的去消费，宽松宏观

政策释放的资金无法有效转化为经济活动，因而宽松效果大大折扣。因而当前经

济的症结是约束复工复产的瓶颈，而非宽松的宏观政策。如果瓶颈未消除，政策

宽松将导致资金难以进入实体，更多堆积在金融市场，推动资产价格上涨。而瓶

颈消除后，实体经济活动回升，宽松政策释放的资金能够有效转化为投资和消费

等经济活动，因而效果将明显体现，金融市场资金也将有效进入实体。 

在复工复产瓶颈有效解除前，金融市场流动性将持续宽松，支撑债市和依赖

流动性的权益资产走强；但如果复工复产瓶颈解除，实体经济活动快速回升，那

么债市将进入调整期，权益市场也将转向基本面回升所支撑的板块。 

风险提示：经济下行超预期。 
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1 三大因素阻碍复工复产，导致经济承压 

虽然国内疫情从 2 月中下旬开始显著改善，但复工复产进度缓慢。全国新增确诊从 2 月

中旬开始回落，疫情进入改善阶段。特别是全国非湖北地区，日新增确诊从 2 月下旬以来接

近个位数，绝大部分省份新增确诊为零。因此，政策从 2 月中旬开始强调要将防控疫情和复

工复产并重，并在此后多次强调有序推进复工复产。但事实上，在疫情防控的惯性政策压力

之下，复工复产进度非常缓慢，这导致经济在短期内继续显著承压。 

从高频数据来看，2 月经济生产面剧烈收缩，复工缓慢导致 3 月上旬生产依然疲弱。六

大发电集团耗煤量在春季之后恢复缓慢，日均水平近小幅回升至 45 万吨/天左右，同比依然

下跌三成左右。而钢产量等增速在 2 月下旬也开始有所下滑。虽然部分地区和行业复工率有

明显提升，但从耗电量来看，复工不等于复产，整个产出增速恢复速度依然缓慢。2 月制造

业 PMI 跌至 35.7%的历史低位，其中生产分项同样创下 27.8%的历史低位。到 3 月初，生

产面依然未出现显著改善，这意味着复产缓慢对经济的冲击不仅会在 2 月显著体现，更会影

响到 3 月份的经济状况。 

而从需求面看来，经济活动同样持续疲弱。30 个大中城市商品房销售面积持续保持低

位，虽然近两周有所恢复，但幅度较为有限，同比依然只有去年三四成。而乘用车销量继续

在底部徘徊。建筑业 PMI 及其中新订单分项继续创下历史低位，在 2 月分别跌至 26.6%和

23.8%，显示房地产和基建等投资需求并未改善。需求持续底部徘徊显示虽然政策持续宽松，

但经济并未呈现出明显改善的迹象。 

图 1：发电耗煤依然只有去年同期的七成左右  图 2：30 个大中城市商品房销售面积同样继续保持低位 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

复工缓慢的原因在于关键阻碍没有打通，其中人工、物流和订单是最主要的。虽然疫情

已经有了明显缓解，但疫情强力防控并未解除，不少非湖北地区依然保持着外来人口隔离 14

天的措施，这显著限制了人口的流动。直到 3 月 5 日，全国客运量依然同比减少 66.3%，其

中铁路和民航降幅分别在 80.9%和 74.8%。人口流动缓慢意味着大量劳动力未到岗，人工成

为企业完全复工复产的约束之一。 

其次，物流成为企业复工复产的另一约束。由于疫情管控限制，物流并不完全顺畅。这

一方面意味着原材料运输会受限，另一方面也意味着企业即使复工复产，产品也不一定能够

即使运出，导致库存积压。2月制造业PMI种产成品库存指数小幅回升0.1个百分点至46.1%，
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成为景气指数创历史新低背景下唯一的回升分项。而库存的积累则意味企业资金压力提升，

因而在这种情况下，企业开工意愿将下降。 

图 3：客运量春季以来回升幅度非常有限  图 4：企业库存被动积累 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

再次，订单下降也导致企业复工复产意愿不足。企业开足马力生产的前提是有足够的需

求，否则企业生产将增加自身经营风险。但目前情况下，需求未看到明显回升迹象。全球疫

情持续蔓延，外需将呈现显著回落态势。2 月制造业 PMI 中新出口订单下降 20.0 个百分点

至 28.7%，显示外需大幅下滑，出口订单锐减。而我们估算的内需新订单指数也仅为 29.4%，

同样处于历史低位，显示内需也并未改善。房地产、基建等投资尚未改善情况下，企业订单

依然有限。由于没有足够的订单在手，企业生产经营积极性就不高，这也导致企业复工复产

缓慢。 

图 5：出口订单指数放缓可能预示着出口明显下行  图 6：全球疫情快速蔓延，对外需形成冲击 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 在解决复工复产症结之前政策有效性打折，资金堆积在

金融市场 

目前复工复产的症结在于人工、物流以及订单等瓶颈。如果这些瓶颈不解决，那么宏观

政策的有效性将明显打折。虽然近期宽松政策力度不断加大，货币财政等均加大向实体经济

投放资金的力度。但由于复工复产障碍的存在，实体获得资金也难以有效转化为经济活动。

例如，如果企业没法生产，这是它获得资金也无法转化为经济活动，而个人同样，在无法消

费情况下即使获得资金，也无法转化为经济活动。因而在复工复产等症结没有解决的情况下，

宏观政策的有效性将显著打折。 

如果复工复产症结不打通，那么资金将继续堆积在金融市场。复工复产缓慢情况下，一

方面，经济下行压力上升，央行需要保持流动性宽松；另一方面，实体融资需求疲弱，资金

难以转化为实体消费和投资等经济活动，而是更多的堆积在金融市场，导致流动性非常充裕，

以及资本市场的流动性泛滥。虽然近两周央行开始公开市场回笼货币，但由于实体融资需求

疲弱，资金依然保持极为宽松状况，短端利率继续下行，并与外部利率下行共同驱动长端利

率进一步下行。 

图 7：近两周央行转为资金回笼  图 8：短端利率持续保持低位 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 月信贷社融基本平稳，但这不是目前经济走势的关键。虽然复工复产缓慢导致 2 月融

资需求疲弱，但考虑到央行再贷款等政策直接向实体经济投放信贷，目前公布再贷款与再贴

现规模 8000 亿元，同时，低利率环境下票据融资可能保持较高水平，因而 2 月信贷或不会

大幅收缩，考虑到去年 2 月春节影响下基数较低，今年 2 月信贷或与去年持平为 8500 亿元

左右。而考虑到政府债券和信用债在 2 月发行的放量，2 月社融预计在 1.5 万亿左右，较去

年同期多增 5000 亿元以上。但信贷社融在复工复产瓶颈未解决之前，并不是经济走势的关

键，因为如果企业不复工复产，即使信贷社融增加，也不会转化为投资等经济活动。 

而如果人工、物流以及订单等复工复产瓶颈打通，政策的有效性将明显提升，实体经济

活动和融资活动都将明显上升。复工复产瓶颈打通直接意味着经济活动的改善，经济将向正

常状况回归。同时，经济活动上升也将带动融资需求改善，前期投放的资金也将随之进入实

体经济，开始推动投资、消费等经济活动增加。宏观政策的有效性将明显提升。而资金进入

实体也意味着金融市场资金堆积状况的改善，流动性难以保持如此宽松的状况。 
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图 9：短端利率下行带动长短利率下行  图 10：信用债融资增加支撑社融 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 通胀保持高位但压力有限，工业品价格有所回落 

疫情冲击下春节后食品价格降幅缓慢，通胀将继续保持高位。疫情冲击之下，春节后食

品价格并未如往年一样出现明显回落，而是基本平稳，知道 2 月中下旬才缓慢回落。这导致

食品价格同比增速进一步攀升。虽然非食品价格在春节之后有所回落，特别是油价下跌更是

加大其下行幅度。但食品价格高涨推动通胀继续保持高位，预计 2 月 CPI 同比增速为 5.2%，

较 1 月小幅回落 0.2 个百分点，依然保持较高水平。 

但通胀总体压力有限。一方面，虽然春节后食品价格下行缓慢，但总体处于下行态势。

另一方面，去年猪肉价格上涨形成的高基数效应将在未来几个月内逐步加强，这将导致 CPI

同比增速进入持续回落区间。因此，通胀同比下行的趋势并未改变，只是疫情冲击之下，通

胀下行的速度较之前有所放缓而已。 

图 11：农产品批发价格 200 指数  图 12：CPI 走势预测 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

 

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

3个月SHIIBOR 10年期国债利率

% %

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

信用债净融资额，亿元

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

2020-01-01 2020-02-01 2020-03-01 2020-04-01

2020 2019 2018

农产品批发价格200指数,2015=100

-1

0

1

2

3

4

5

6

2018-01 2018-09 2019-05 2020-01 2020-09

新涨价 翘尾 CPI同比

%

 



 
月度经济预测 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

工业品价格有所回落，PPI 同比或再回通缩。受疫情冲击，需求下行带动工业品价格有

所回落，高频数据显示水泥、钢铁等主要工业品价格都有不同程度的回落。2 月 PPI 环比将

再度转负，根据南华商品指数来看，2 月 PPI 环比可能下跌 0.6%左右，带动 PPI 同比再度

进入通缩区间，预计为-0.5%。未来工业品价格何时回升取决于需求回升节奏，但近期复工

复产缓慢，需求疲弱，工业品价格短期可能延续弱势。 

图 13：南华综合指数与 PPI 环比  图 14：PPI 走势预测 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 资本市场短期反映流动性逻辑，复工复产加速后反映基
本面逻辑 

在复工复产缓慢情况下，资本市场继续反映流动性逻辑。复工复产进展缓慢，意味着宽

松货币政策提供资金不会有效进入实体，而是更多堆积在金融市场，推动流动性宽松和较为

以来流动性的资产价格上涨，因而资本市场短期继续反映流动性逻辑。宽松的流动性将继续

支撑债市走强，对股市来说，也将对较为依赖流动性的资产形成支持。 

但复工复产加速推进后，资本市场将更多反映基本面逻辑。复工复产加速之后，实体经

济活动回升，融资需求增加，资金将从金融市场进入实体。因而金融市场宽松的流动性环境

将得到改变。实体融资增加将对金融市场流动性形成挤压。基本面的改善与流动性的挤压将

共同推动债市进入调整阶段，而对股市来说，机会也会更多的转向受益于基本面改善的基建、

房地产等板块。 

海外利率持续下行增加资金流入，但并非国内资本市场主导因素。疫情冲击下海外货币

当局进入降息期，海外利率大幅度下行。中外利差拉大带动资本流入，这对股市和债市都形

成利好。但这并非决定国内资本市场的主要逻辑，主要是海外资金波动相对与国内资金供给

波动依然有限，国内基本面决定的资金流向才是决定资本市场走势的主要力量。因而关注国

内资金流向，特别是复工复产进度才是判断资本市场走势的关键。 
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月度经济预测 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 1：西南证券月度宏观数据预测 

 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 

  

2019-1 2019-2 2019-3 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-12 2020-1 2020-2 2020-3 2019-1F 2020-2F 2020-2F 2020-3F

CPI 同比% 1.7 1.5 2.3 2.8 3.0 3.8 4.5 4.5 5.4 5.2 4.9 0.6 1.2 4.7 4.6

PPI 同比% 0.1 0.1 0.4 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5 0.1 -0.5 -0.4 0.0 -0.6 -0.3 -0.5

工业增加值真实增速/1 同比% 5.3 8.5 4.4 5.8 4.7 6.2 6.9 0.0 4.0 -5.0 2.7 4.8

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 6.1 6.3 5.5 5.4 5.2 5.2 5.4 0.0 3.5 -3.3 2.8 4.7

消费品零售名义增速/1 同比% 8.2 8.7 7.5 7.8 7.2 8.0 8.0 -1.0 7.0 -5.5 2.6 6.0

新增人民币贷款 亿人民币 32300 8858 16900 12100 16900 6613 13900 11400 33400 8500 25000 7400 0.0 13000 16500

社会融资总额 亿人民币 46791 9665 29602 21956 25142 8680 19937 21030 50700 15000 35000 5700 2000.0 30500

M2增速 同比% 8.4 8.0 8.6 8.2 8.4 8.4 8.2 8.7 8.4 8.4 8.5 -0.2 -0.5 8.4 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.0 0.0 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 9.1 -20.7 14.2 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 7.6 -5.0 0.0 -11.0 -6.0

进口名义增速（美元计价） 同比% -1.5 -5.2 -7.6 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 16.3 0.0 5.0 -6.0 -11.2

贸易顺差 亿美元 391.6 41.2 326.5 348.3 396.5 428.1 387.3 467.9 237.9 231.2 205.6 316.6

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.70 6.69 6.72 7.09 7.14 7.04 7.03 6.99 6.92 7.01 7.00 -0.02 0.01

存款准备金率（月末值） % 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0 12.5 12.5 12.5 0.0 0.5

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1F 20Q2F 20Q1F 20Q2F

GDP同比增速 同比% 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 0.0 6.2 -3.0 0.2

CPI（季度平均） 同比% 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.2 1.8 2.6 2.9 4.3 5.2 4.4 1.1 0.6

PPI（季度平均） 同比% 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.3 0.2 0.5 -0.8 -1.2 -0.3 -0.2 -0.5 -0.5

工业增加值实际增速 同比% 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.7 6.5 5.6 5.0 5.9 2.0 6.3 -3.0 0.5

固定资产投资累积名义增速 同比% 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.9 6.3 5.8 5.4 5.4 3.5 6.0 -1.9 0.0

消费品零售名义增速 同比% 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.3 8.3 8.5 7.6 7.7 2.0 8.0 -3.5 0.0

新增人民币贷款 万亿人民币 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 3.0 5.8 3.9 4.0 3.2 6.7 3.9 0.4 0.0

M2增速（季末值） 同比% 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 8.1 8.6 8.5 8.4 8.7 8.5 8.8 -0.1 0.0

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.0

出口名义增速（美元计价） 同比% 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 5.5 1.4 -1.0 -0.3 1.9 -10.0 -5.0 -4.2 0.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 5.6 -4.8 -3.9 -6.5 3.4 -5.0 7.0 -4.3 0.0

贸易顺差 十亿美元 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 135.8 76.3 105.1 119.5 128.3 46.9 112.6 -11.1 0.0

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.87 6.72 6.87 7.04 6.99 7.00 6.90 0.10 0.0

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 13.5 13.0 13.0 12.5 12.0 0.5 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整
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