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新冠肺炎疫情对2020年第一季度冲击不小。宏观经济的生产端、需求端以及

收入端三个方面都会受到影响。在基准假设下（疫情在一季度内得到有效控

制），参考2003年“非典”时期的经济走势以及后续可能出台的对冲政策来

看，我们判断这次疫情对中国第一季度GDP的影响在-1.5%左右，也就是一

季度GDP增速从2019年四季度的6.0%下降至2020年一季度的4.5%。 

相当一部分2020年一季度的需求会被延迟至2020年二季度释放（例如可选

消费以及地产销售），二季度GDP和经济数据大概率将会实现反弹，叠加之

后的政策刺激，我们预测2020年二季度GDP增速为6.1%。 

2021年一季度GDP增速可能创下7年新高。本次疫情对2021年季度GDP的

增速影响也会很大。目前大多数的研究主要集中在疫情对经济的短期影响，

我们这里提出疫情可能产生的中期影响的几个思考。实际上，由于2020年一

季度的增速会是GDP增速在这个周期中的最低点。在“极低基数”的基础上，

2021年的经济增速会有很不错的表现。由于2020年一季度的增速会是这个

周期中的最低点，在“极低基数”的基础上，如果2020年一季度中国经济增

速降为4.5%，2021年一季度中国经济的GDP增速将会大幅反弹至7.1%。

根据我们的预测模型，如果2020年一季度中国经济增速降为4.5%的话，那

么2021年一季度中国经济的GDP增速将会大幅反弹至7.1%，会写下2014

年以来最快的季度GDP增速。如果2020年一季度比我们预测的4.5%还低的

话，那么2021年一季度增速大概率比7.1%还要高。这也是为什么我们认为

在黑天鹅事件的冲击下，投资者应当保持谨慎乐观的另一个原因。 

疫情之后，宏观经济从同比和环比的角度看都会出现大幅改善。通过复盘

2003-2004年的走势，我们建议在后续的投资中投资者可以把握“环比改

善”以及“同比复苏”两个投资主题。短期内在“环比改善”的行业中寻找

投资标的，这些行业包括医药、日用化工以及科技（例如远程办公）等行业。

另外“同比复苏”则会是中期特别是今年四季度之后的投资主题，这些行业

包括旅游、交运以及线下娱乐等板块。 

风险提示：疫情控制不及预期、宏观经济景气度不及预期 
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 核心观点 
新冠肺炎疫情对 2020 年一季度冲击不小。宏观经济的生产端、需求端以及收入端三个方面都

会受到影响。在基准假设（疫情在一季度内得到有效控制）下，参考“非典”时期的经济走势

及后续可能出台的对冲政策，我们判断 2020 年一季度 GDP 增速将从 2019 年四季度的 6.0%

下降至 4.5%。 

相当一部分 2020 年一季度的需求会被延迟至 2020 年二季度释放（例如可选消费以及地产销

售），二季度 GDP 和经济数据大概率将会实现反弹，叠加之后的政策刺激，我们预测 2020 年

二季度 GDP 增速为 6.1%。 

由于 2020 年一季度的增速会是 GDP 增速在这个周期中的最低点。在“极低基数”的基础上，

2021 年的经济增速会有很不错的表现。根据我们的预测模型，如果 2020 年一季度中国经济

增速降为 4.5%的话，那么 2021 年一季度中国经济的 GDP 增速将会大幅反弹至 7.1%，会写

下 2014 年以来最快的季度 GDP 增速。 

疫情之后，宏观经济从同比和环比的角度看都会出现大幅改善。通过复盘 2003-2004 年的走

势，我们建议在后续的投资中投资者可以把握“环比改善”以及“同比复苏”两个投资主题。

短期内在“环比改善”的行业中寻找投资标的，这些行业包括医药、日用化工以及科技（例如

远程办公）等行业。另外“同比复苏”则会是中期特别是今年四季度之后的投资主题，这些行

业包括旅游、交运以及线下娱乐等板块。 

 

 一季度被新冠肺炎疫情冲击减少的需求将于二季度释放 
新冠肺炎疫情对 2020 年第一季度冲击不小。宏观经济的生产端、需求端以及收入端三个方面

都会受到影响。在基准假设下（疫情在一季度内得到有效控制），参考 2003 年“非典”时期

的经济走势以及后续可能出台的对冲政策来看，我们判断这次疫情对中国第一季度 GDP 的影

响在-1.5%左右，也就是一季度 GDP 增速从 2019 年四季度的 6.0%下降至 2020 年一季度的

4.5%。 

部分抑制的需求在 2020 年二季度会得到回补。在基准假设下，回顾 2003 年的历史，我们认

为相当一部分 2020 年一季度的需求会被延迟至 2020 年二季度释放（例如可选消费以及地产

销售）。叠加之后的政策刺激，2020 年二季度 GDP 和经济数据大概率将会实现反弹。我们预

测 2020 年二季度 GDP 增速为 6.1%。 

表 1：新冠肺炎疫情对中国一季度 GDP 增速的影响在-1.5%左右 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1（E） 2020Q1（E） 2020Q1（E） 2020Q1（E） 

6.4% 6.2% 6.0% 6.0% 4.5% 6.1% 5.8% 5.7% 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

2021 年一季度 GDP 增速可能创下 7 年新高 

本次疫情对 2021 年季度 GDP 的增速影响也会很大。目前大多数的研究主要集中在疫情对经

济的短期影响，我们这里提出疫情可能产生的中期影响的几个思考。实际上，由于 2020 年一

季度的增速会是 GDP 增速在这个周期中的最低点。在“极低基数”的基础上，2021 年的经济

增速会有很不错的表现。 

根据我们的预测模型，如果 2020 年一季度中国经济增速降为 4.5%的话，那么 2021 年一季度
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中国经济的 GDP 增速将会大幅反弹至 7.1%，会写下 2014 年以来最快的季度 GDP 增速。如

果 2020 年一季度比我们预测的 4.5%还低的话，那么 2021 年一季度增速大概率比 7.1%还要

高。这也是为什么我们认为在黑天鹅事件的冲击下，投资者应当保持谨慎乐观的另一个原因。

总的来说，从历史上来看，面对类似的冲击，宏观经济从同比和环比的角度看都会出现大幅改

善。 

图 1：预计 2021 年一季度 GDP 增速会大幅反弹  图 2：2021 年一季度 GDP 增速可能创下 7 年新高 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

注明：虚线 GDP 增速为预测值 

 资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 未来可以把握“环比改善”及“同比复苏”两个投资主题 
首先，短期内外围市场的几个“雷”目前全部处于抑制模式（美国爱荷华州总统大选初选，英

国脱欧以及特朗普弹劾案），外围市场环境会相对更加稳定。在黑天鹅事件的冲击下，在注意

风险的同时，投资者应当对中国经济的基本面保持信心。 

图 3：外围市场相对稳定，国内投资者较为乐观，指数快速修复 

    

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

从历史来看，面对类似的黑天鹅冲击，宏观经济从同比和环比的角度在之后都会出现大幅改善。

通过复盘 2003-2004 年的走势，我们建议在后续的投资中投资者可以把握“环比改善”以及

“同比复苏”两个投资主题。短期内在“环比改善”的行业中寻找投资标的，这些行业包括医
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药、日用化工以及科技（例如远程办公）等行业。另外“同比复苏”则会是中期特别是今年四

季度之后的投资主题，这些行业包括旅游、交运以及线下娱乐等板块。 

图 4：2004Q2 和 Q3 交运行业领涨，消费和休闲服务表现较好 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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