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稳步推进复工 

——光大宏观十日谈 20200223 

 

   宏观动态  

      要点 

随着新冠疫情蔓延势头得到初步遏制，政策转向统筹做好疫情防控和

经济社会发展工作，稳步推进复工。由于疫情的负面冲击目前主要在供给

侧，因此稳步推进复工成为了当务之急。而需求侧管理则应注重补充疫情

恢复期可能面临的总需求不足问题，除了“松货币”，更应“宽财政”。

根据我们的不完全统计，近期部委和地方政府针对疫情也将政策发力的重

点放在了“宽财政”上。 

停工过长将增加企业的流动性风险。极端假设情景中，在完全没有收

入，而债务和员工薪酬都需要正常偿还或支付的情况下，企业能支撑月份

的中位数约为 2.9个月。小型企业的支撑月数中位数为 1.2个月，而中大型

企业则为 3.0 个月。极端假设情况下，如果停工超过 5 个月，近 7 成的样

本企业员工都会受到影响。 

全国铁路发送旅客数量和百度迁徙指数从低位皆有所回升。第二批对

美加征关税商品第一次排除清单，共计排除了约 10.4亿美元商品。其他高

频数据仍受开工缓慢影响：30城商品房成交面积、乘联会口径厂商日均零

售有所回升，但仍大幅低于往年水平；由于下游复工缓慢、库存积压，导

致上游高炉开工率平稳下滑；电厂耗煤量继续低于 6 年均值，且恢复较为

缓慢。 
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1、政策稳步推进复工 

随着新冠疫情蔓延势头得到初步遏制，政策转向统筹做好疫情防控和经

济社会发展工作，稳步推进复工。2020年 2月 21日，中共中央政治局召开

会议，研究新冠肺炎疫情防控工作，部署统筹做好疫情防控和经济社会发展

工作，要求：“要建立与疫情防控相适应的经济社会运行秩序，有序推动复

工复产，使人流、物流、资金流有序转动起来，畅通经济社会循环。要制定

明确的疫情分区分级标准。复工复产，交通运输是‘先行官’，必须打通‘大

动脉’，畅通‘微循环’。各级党委和政府要主动服务，有序组织务工人员

跨区返岗，努力保障已复工和准备复工企业日常防护物资需求。” 

由于疫情的负面冲击目前主要在供给侧，因此稳步推进复工成为了当务

之急。而需求侧管理则应注重补充疫情恢复期可能面临的总需求不足问题，

除了“松货币”，更应“宽财政”。根据我们的不完全统计，针对疫情近期

各部委和地方政府也将政策发力的重点放在了“宽财政”上（图 1、2）。 

图 1：各部委有关疫情的文件数量  图 2：地方政府有关疫情的政策数量 

 

 

 注：截至 2020年 2月 22日 

资料来源：各部委网站，光大证券研究所 

 注：截至 2020年 2月 22日 

资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所 

 

政策稳步推进复工的背后是停工将增加企业的流动性风险。我们使用了

所有 A 股上市公司、新三板上市公司、信用债发行公司（共 17884 家）截

至 2019年 6月 30日的财务数据，发现整体来看，企业的流动性压力可控。

我们选取现金比率1与薪酬保障月数2来衡量企业的流动性压力。在完全没有

收入的假设情景，而债务和员工薪酬都需要正常偿还或支付的情况下，企业

能支撑月份的中位数约为 2.9个月，但是这种分布并不是均匀的，处于 25%

分位的企业大约只能支撑 1.2个月。如果企业暂时没有到期的短期债务，单

看薪酬保障月数，那么企业能够支撑月份的中位数约为 13.8个月，处于 25%

分位的企业大约能支撑 4.7个月。如果仅考虑企业偿还短期债务，不考虑支

付员工薪酬（对应员工暂未回岗，而合同为一年一签），那么企业能够支撑

月份的中位数约为4个月，处于25%分位的企业大约能支撑1.6个月（图3）。 

                                                        
1为了表示成月份数形式，我们定义现金比率=（货币资金+交易性金融资产+应收票据）

／流动负债合计×12。 
2薪酬保障月数=货币资金/支付给职工以及为职工支付的现金。 
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小型企业支撑月数低于中大型企业。分规模3来看，在完全没有收入的假

设情景中，小型企业的支撑月数中位数为 1.2 个月，而中大型企业则为 3.0

个月。从分布上也可以看出，小型企业更偏向于 0的位置（图 4）。极端假

设情况下，如果停工超过 5个月，近 7成的样本企业员工都会受到影响。 

 

图 3：短期债务和员工薪酬保障月数  图 4：小型和中大型企业支撑月数 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

近期的全国铁路发送旅客数量从低位有所回升。2月 22日为 134.3万人

次，较 2月 13日的最低点上升了 51万人次（图 5）。从安徽、河南、湖南、

江西、四川五个人口流出大省的百度迁徙迁出规模指数的均值来看，较低位

已经有了较大幅度的回升，接近 2019年的同期值（图 6）。 

 

图 5：全国铁路发送旅客数量  图 6：人口流出大省百度迁徙迁出规模指数 

 

 

 注：横轴表示相对于除夕的天数，例如 1表示农历大年初一。数

据截至 2020年 2月 22日 

资料来源：中国铁路总公司，光大证券研究所 

 注：采用安徽、河南、湖南、江西、四川五个人口流出大省的均

值，数据截至 2020年 2月 22日 

资料来源：百度迁徙 

 

2、第二批对美加征关税商品第一次排除清单发布 

2020年 2月 21日，国务院关税税则委员会发布了第二批对美加征关税

商品第一次排除清单，共计排除了约 10.4亿美元（2017年中国从美国进口

                                                        
3由于我们采用的是 2019 年半年报数据，因此将小型企业定义为收入不超过 1000 万元的

企业，其余的为中大型企业。 
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金额，下同）商品，而第一批对美加征关税商品的两次排除清单金额分别为

19、6.6亿美元（图 7）。 

图 7：对美加征关税商品排除金额 

 资料来源：国务院关税税则委员会，海关总署 

 

3、数据仍受开工缓慢影响 

30城商品房成交面积有所回升，但仍大幅低于往年水平（图 8）。2020

年 2月 16日当周乘联会口径厂商日均零售为 4098辆，较前一周的 811辆

有所回升，但仍大幅低于往年水平（图 9）。 

 

图 8：30城月度商品房成交面积  图 9：乘联会口径厂商日均零售 

 

 

 注：灰色阴影部分为春节，2019、2018年数据按照各年的除夕

当天对应调整时间轴，数据截至 2020年 2月 22日 

资料来源：Wind 

 注：T-1代表春节前一周，数据截至 2020年 2月 16日 

资料来源：Wind 

 

由于下游复工缓慢、库存积压（已经高于历史最大值），导致上游高炉

开工率平稳下滑，2月 21日当周为 62%，在调整了春节后低于 6年最小值

（图 10、11）。2月 21日，Myspic综合钢价指数较十天前下跌 2.5%。 
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图 10：高炉开工率平稳  图 11：钢材社会库存开始季节性回补 

 

 

 注：数据截至 2020年 2月 21日 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020年 2月 21日 

资料来源：Wind 

 

调整春节后，电厂耗煤量继续低于 6 年均值，且恢复较为缓慢，2020

年 2月 21日为 42.13万吨，较十天上升 4.9万吨（图 12）。电厂煤炭库存

季节性累积，高于历史最大值，2月 21日为 1746万吨（图 13），2月 21

日动力煤期货收盘价为 552元/吨，较十天前下跌 3.2%。 

图 12：六大发电集团日均耗煤量  图 13：六大发电集团煤炭库存 

 

 

 注：数据截至 2020年 2月 21日 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020年 2月 21日 

资料来源：Wind 

 

1月挖机销量下滑主因春节因素。由于春节错位，1月挖机销量 2万辆，

同比下降 15.4%（图 14）；挖机开工小时数 59.3小时，同比下降 42.6%（图

15）。 
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