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短期经济下行压力增加  

 

主要结论： 

目前中国经济尚处于长期下行趋势之中，短期内达

到底部均衡的可能性不高。2020 年我国宏观经济大概率

延续下行趋势，上半年尤其是一季度经济增长的压力很

大，同时下半年有机会出现阶段性的企稳回升。 

2020 年 CPI 将会全年保持较高增长，下半年或有所

回落，但 2020 年 CPI 中枢大概率会显著高于 2019 年。

PPI 继续处于低位，受需求回落影响，春节后 PPI 可能

再次经历回落过程。 

2019 年年末宏观数据有一定程度的好转，市场预期

中国经济或有一至两个季度的企稳回升。经过春节假期

新型冠状病毒感染的肺炎疫情扩散，对市场情绪造成打

击，对经济形成实质性的负面影响。目前来看前期的乐

观预期可能会被证伪。至少一季度经济下行压力增大。 
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国内经济长期下行趋势比较确定，短期内出现反转的可能性不大。一季度

经济下行压力切实增加，二季度的情况还要看疫情是否能得到及时有效控制，

下半年经济或可经历企稳回升，需求回暖。但目前经济形势十分严峻。 

2019 年末宏观数据有一定程度的好转，市场预期中国经济或有一至两个季

度的企稳回升。同时经济结构内部调整，进行新旧动能转换，使我们国家走上

高质量发展的道路。经过春节假期，目前来看前期的乐观预期可能会被证伪。 

全球经济整体放缓，经济体之间矛盾加深，美强欧弱格局长期持续加深经

济体之间的不平衡，国际资本市场波动显著增大。 

一、经济下行压力增大 

2019 年我国经济下行压力较大，经济增长速度放缓。三季度经济增速较前

两个季度有明显的加速下行，四季度企稳，下半年整体不及上半年。2020 年经

济下行压力仍存，但下行空间或许有限。 

2019 年 GDP 为 990865 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.1%，较 2018 年

下降 0.5 个百分点。分季度看，一季度增长 6.4%，二季度增长 6.2%，三季度增

长 6.0%，四季度增长 6.0%。分产业看，第一产业增加值 70467 亿元，增长 3.1%；

第二产业增加值 386165 亿元，增长 5.7%；第三产业增加值 534233 亿元，增长

6.9%。第三产业增速高于第一、二产业，是我国经济增长的主要动能，GDP 中

第三产业占比 54%。 

1 月 20 日，国际货币基金组织（IMF）发布最新一期《世界经济展望》，预

计 2020 年中国经济增速为 6%，10 月的预期为 5.8%。但考虑到目前疫情的影响，

上半年经济增长的压力还是比较大的，维持在 6.0%水平比较吃力。 
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图 1：GDP  图 2：GDP 增速分产业 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

领先指标来看，1 月 PMI 数据较上月略走弱，处于荣枯分界线上。此轮经

济波动可以由制造业 PMI 清晰描绘，制造业 PMI 从 2018 年二季度末开始从景气

度高位回落，12 月滑落到收缩区间，2019 年年初宏观经济暂时回升之后加速下

行，PMI 在 2019 年 3 月短暂冲回扩张区间之后再次滑落收缩区间，6 个月之后

方于 2019 年 11 月再次进入扩张区间，短暂扩张之后又逐步回落至临界点。2020

年初受冠状病毒感染肺炎的影响，制造业 PMI 大概率在 2、3 月份回落至收缩区

间，二季度的情况还要再看疫情控制的情况，我们认为应理性看待不能过于乐

观。 

图 3：制造业 PMI  图 4：非制造业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

1 月份 PMI 数据总体走弱，但由于今年春节放假较早，1 月份 PMI 数据还

没有充满体现疫情的影响处于高估状态。2020 年 1 月官方制造业 PMI 为 50，较

上月回落 0.2 个百分点。财新制造业 PMI 51.1，比上月下滑 0.4 个百分点，为 5

个月来最低。1 月官方非制造业 PMI 为 54.1%，较上月上升 0.6 个百分点，非制

造业扩张温和改善。在没有疫情的状态下制造业已经走弱，经济增长的趋势不

乐观。 

大型企业 PMI 为 50.4%回落 0.2%、中型企业 PMI 为 50.1%下降 1.3%、小型

企业 PMI 为 48.6%上升 1.4%。景气整体走弱，大中型企业情况好于小型企业，

小型企业 PMI 长期处于 50 之下。 

图 5：PMI 生产和新订单指数  图 6：各类型企业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数来看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单

指数高于临界点，供应商配送时间指数、原材料库存指数和从业人员指数低于

临界点。 

生产指数为51.3%降1.9%，制造业生产扩张放缓；新订单指数为51.4%升0.2%；

原材料库存指数为 47.1%降 0.1%；从业人员指数为 47.5%升 0.2%；供应商配送时

间指数为 49.9%降 1.2%。其他重要指标：出口新订单指数为 48.7%降 1.6%，进口

指数为 49%降 0.9%，显示出 1 月进出口数据或较 12 月下滑。 

 

生产方面，规模以上工业增加值增速连续两个月上升，符合季节性规律。

工业生产自 2018 年 9 月份跌破的 6.0%的长期平台之后，出现了一次产出趋势性

下滑，用时一年之后至 2019 年 8 月工业增加值增速创出本轮下滑的新低 4.4%，

之后逐步回升。2019 年的工业生产表现出季初下滑、季末上冲的特点，这是往

年没有出现的，说明工业生产的任性下降了。2020 年初由于春节放假较早、防

疫延迟开工的影响，1-2 月份的工业增加值大幅下滑的可能性不小。 
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