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2020 年 1-2 月经济数据预测 
 

实体经济数据 

预计 1 月 CPI 同比 4.9%、PPI 同比 0.1%；1-2 月工业增加值同比 3%，社零
同比-12%、投资同比 4%。 

进出口数据 

2020 年 1 月出口下降至-6%，进口下降至-10%。 

货币信贷数据 

预计 1 月新增贷款 3.0 万亿、社融 4.2 万亿、M2 同比 8.5%。 

 

风险提示：疫情发展超预期，政策不确定性。 
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表 1：1-2 月经济数据预测 
 

2019/01 2019/02 2019/12 1 月（E） 2 月（E） 

CPI（%） 1.70 1.50 4.50 4.9 3.8 

PPI（%） 0.10 0.10 -0.50 0.1 -1.2 

工业增加值（当月，%） 6.80 3.36 6.90 - 0 

固定资产投资（%） - 6.10 5.40 - -4.0 

消费（%） - 8.20 8.00 - -10.0 

进口（%，美元计价） -0.90 -4.40 16.50 -10.0 -12.0 

出口（%，美元计价） 9.30 -20.70 7.90 -6.0 -6.0 

新增贷款（亿元) 32,300 8,858 11,400 30,000 10,000 

社会融资总量（亿元） 46,791 9,665 21,030 42,000 12,000 

M2（%） 8.40 8.00 8.70 8.50 8.40 

资料来源：Wind,，天风证券研究所 

 

1. 实体经济数据 

1.1. 预计 CPI 同比 4.9%、PPI 同比 0.1% 

肉、菜、果价格环比上涨比较温和。随着非洲猪瘟有所缓和，以及保供给政策效应开始显
现，1 月虽然是春节月份，但猪肉价格上涨相对温和；同时，鲜菜、鲜果价格涨幅都有所
收窄。水产品、蛋、鸡肉价格环比都有所回落。 

综合来看，预计 1 月食品项环比增幅在 1.5%至 2%，低于历史均值，也低于近年来的春节
月份。 

图 1：鲜菜环比涨幅明显收窄  图 2：鲜果价格环比涨幅较小 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：以农业部:28 种重点监测蔬菜平均批发价月度环比进行拟合 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：以农业部 7 种重点监测水果平均批发价月度环比进行拟合 
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图 3：猪肉价格环比温和回升  图 4：牛肉价格环比小幅上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：以农业部猪肉平均批发价进行拟合 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：以农业部牛肉平均批发价进行拟合 

预计 CPI 同比 4.9%。非食品方面，近年来 1、2 月环比最高为 0.7（2014 年春节也在 1 月），
均值 0.2，考虑到 2019 年 1 月基数不高，这里我们假定 2020 年 1 月 CPI 非食品项环比 0.6

至 0.7。那么，综合来看，预计 2020 年 1 月 CPI 环比 0.8%，同比约 4.9%。 

图 5：CPI 食品项环比增速  图 6：CPI 非食品项环比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

未来食品项上行压力可控，需求不足效应显现。非典期间，食品项在 2003 年 3 月、4 月
都有明显上升，但主要缘自低基数，食品项环比持续下降（甚至低于季节性），当时疫情
对于食品价格影响并不大。 

本次疫情短期内会限制农产品供给，这对于物价构成一定的压力。但随着时间的推移需求
不足的问题会逐步显现，特别是餐饮业的需求会受到明显压制。同时，随着复工到来以及
政策对于供给、价格的调控，那么春节之后的 2、3 月 CPI 食品项环比可能整体还是维持
下跌态势。 

非食品整体大概率回落。从非典时期来看，非食品项中主要是医疗保健项目在疫情推动下
明显上升，其余项目受疫情的影响并不是很明显。本次疫情虽然会对复工产生影响，但由
于交通管制以及户外活动大幅减少，需要不足的情况下价格整体面临较大的下行压力。 

综合来看，预计 2020 年 2 月、3 月 CPI 将明显回落，预计降至 3.8%、3.0%。 
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图 7：非典期间食品项上升主要是低基数  图 8：非食品中主要是医疗保健项目增长较快 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

预计 PPI 同比约 0.1%。1 月 PMI 购进价格和出厂价格走势出现背离，平均来看 PPI 环比在
0.1%左右，对应同比 0.1%。从布伦特油价现货、南华工业品指数拟合来看预计 PPI 也在 0

至 0.3 附近。整体来看，预计 1 月 PPI 同比在 0-0.1%。 

图 9：PMI 与 PPI 环比  图 10：PPI 同比与油价、南华工业品指数 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：以布油现货、南华工业品指数月度同比拟合 PPI 同比 

疫情期间企业生产会受到明显影响，需要不足将导致工业品价格存在下行压力，目前原油
等大宗商品价格已有显著回落，南化工业品指数也已回落至 2150 点附近。如果未来两个
月布油维持在 55 美元、南华工业品指数维持在 2100 点，那么 PPI 可能会提前转负，2 月、
3 月 PPI 同比增速预计在-1.2、-1.5%左右。 

图 11：布伦特原油价格跌至 55 美元左右  图 12：非典期间 PPI 明显回落 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 前两个月工业增加值预计降至 0% 

非典期间工业增加值由 3 月的 16.9%降至 5 月 13.7%，降幅约 3 个百分点。此次疫情关键在
于物理隔断。 

1 月疫情与春节假期重合，工业生产实际受到的干扰较小。进入 2 月，影响全面展现，虽
然考虑春节之后完全复工一般到正月十五左右，但是因为目前全国的状态和疫情进展，2

月整体负面冲击依然较大。 

假设没有疫情的情况下 1-2 月工业增加值增速 6.9%，因为疫情冲击，2 月中下旬整体复工
迟缓或者开工严重不足，那么 1-2 月工业增加值同比增速可能降至 0%附近。 

图 13：非典对工业增加值累计降幅约 3 个百分点  图 14：1、2 月工作日天数 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 预计前两个月社零同比降幅 10% 

非典期间社零同比增速由 3 月的 9.3%大跌至 5 月的 4.3%，显示疫情对消费会形成明显的冲
击，主要的原因多数消费通常需要人员聚集，但疫情会显著限制人员外出。如果本次疫情
高峰在 2 月中旬，那么消费可能在整个 2 月都不会有明显改善，从方向上来看前两个月消
费增速会明显下降。 

具体可以做如下测算：理想情况下如果没有疫情发生，前两个月消费增速维持前期水平 8%，
约 7.1 万亿元，按此前历史来看 1 月占比约 53%，2 月占比 47%。 

疫情对经济真正产生影响是在春节后，假设 1 月 24 日之前消费维持原来的增速；春节黄
金周期间消费量减半（通常 1 万亿元，预计降至 6000 亿元），这样得到 1 月消费额约 3.3

万亿元，下降 13%。 

2 月预计全月都会维持这种状态，除生活必需品（约占 20%至 30%，如粮油、日用品等）之
外，其他消费（如汽车、地产相关、奢侈品等）销售额下降 30%1，则 2 月销售额约 2.5 万
亿元。 

综合来看，社会消费品零售总额前两月同比增速可能下降 10%。当前疫情拐点未现，居民
外出大幅减少；虽然网购会有一定的弥补，但由于目前仍然存在一定的风险因而增幅有限；
而且非典期间即便是必需品销售增速也有下滑。 

  

 
1 1乘联会崔东树：1、2 月份车市下滑幅度或在 25%以上，甚至达 30%，https://news.smm.cn/live/detail/101022761 
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图 15：非典时期消费明显下滑  图 16：黄金周销售额 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1. 预计 2 月固定资产投资增速下降 4%左右 

受疫情影响，各省市延长复工时间，普遍延长假期一周。 

1、2 月共 37 个工作日，但正常复工可能也要到正月十五左右，如果正月十五前后无法有
效开工，则投资方面的影响最大。 

表 2：各地复工时间 

省市 假期延长至 省市 假期延长至 

国务院通知 2 月 2 日 广东 2 月 9 日 

北京 2 月 9 日 山东 2 月 9 日 

天津 另行通知 广西 2 月 9 日 

河北 2 月 9 日 内蒙古 2 月 9 日 

湖北 2 月 13 日 附件 2 月 9 日 

湖南 2 月 9 日 云南 2 月 9 日 

四川 企业自行决定 浙江 2 月 9 日 

重庆 2 月 9 日 上海 2 月 9 日 

贵州 2 月 9 日 安徽 2 月 9 日 

陕西 2 月 9 日 江苏 2 月 9 日 

陕西 2 月 9 日 江西 2 月 9 日 

吉林 2 月 9 日 黑龙江 2 月 9 日 

辽宁 2 月 9 日 河南 2 月 9 日 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

当然，疫情对于固定资产投资增速三个主要分项的影响并不一致，我们还需要进一步调整： 

（1）对基建来说，1 月地方债共发行 7850 亿元，其中专项债 4960 亿元，一般债 2890 亿
元，且全为新增地方债。从专项债项目投放上看，基建相关项目占比大幅提高；此外，还
有 50 只左右专项债可以用作资本金，具有撬动作用。因而，对基建来说，资金并非制约
因素，主要的制约因素就是开工和开工强度。 

（2）对于地产而言，还需要考虑地产的融资压力和资金链水平。 

2003 年非典疫情期间，地产投资基本未受影响。但此现象主要是因为我国地产所处的周期
阶段不同，2003 年地产商品化刚刚启动，一方面，地产景气程度较高，另一方面，地产企
业的资金压力并不大。从资金来源结构看，由于商品房预售尚未发展，因而地产企业资金
对于销售的以来程度并不大。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7467


