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相比 2 季度，下半年经济数据的“环比”大概率会有较大改善，但经济数
据的“同比”更有意义。我们认为，下半年 GDP“同比 4%”是衡量经济
修复质量的门槛，同比增速至少高于 4%，经济修复的程度才可以称的上
是“复苏”。 

从各经济阶段的市场历史回报来看，当经济处于衰退后期和复苏初期时，
经济修复动能较弱，增速回落放缓或者刚开始改善，成长股表现好于价值
股，大盘股表现好于中小盘股。 

预计 3 季度同比增速 4%，处于第一档（4.0 以下）和第二档（4.0-4.5）之
间——衰退后期和复苏初期，经验来看成长股或将表现更好。4 季度如果
同比增速修复至 4.8%，进入第三档（4.5-5.0）——复苏中期，经验来看价
值股可能表现更好。4 季度如果同比增速维持 4.0%或者修复动能出现边际
走弱，经验来看成长股和偏防御的大盘价值股或将更好。 

 
风险提示：疫情再次出现反弹；经济增速回落超预期；海外货币政策超预
期加码 

 
 

 

 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

相比 2 季度，下半年经济数据的“环比”大概率会有较大改善，但经济数据的“同
比”更有意义。因为目前经济处于不完全正常的状态，相比正常时期的同比，比相比不
正常时期的环比，更体现经济修复的质量。我们认为，下半年 GDP“同比 4%”是衡量经
济修复质量的门槛，同比增速至少高于 4%，经济修复的程度才可以称的上是“复苏”。 

第一，6 月单月经济增速是否有 4%，决定了 2 季度 GDP 增长能否为正。根据对官方
数据的拟合，预计 4 月单月 GDP 增速在-3%~-2.5%，5 月单月 GDP 增速在-0.5%。因此 6

月单月 GDP 增速如果能恢复到 3.5%~4%，2 季度基本可以保证正增长。 

从 6 月上旬的高频数据来看，经济修复正处在总量不充分、结构不均衡的过程中。
随着 5 月底以来多地陆续放松管控，恢复明显加速，出行活动和接触性消费都有一定改
善，但公共交通和接触性消费的绝对恢复水平仍然较低。得益于汽车行业的快速复苏，
中下游生产明显改善，但上游工业生产和工业需求的绝对水平仍然很弱。 

表 1： 6 月上旬的高频数据来看，经济修复正处在总量不充分、结构不均衡的过程中 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

第二，同比 4%对应了下半年经济预测的保守情形，是正常运行区间的底限。 

按照年初预期正常运行情况下，3 季度增长 5.5%，4 季度增长 5.0%。但在实际情况中，
线下消费场景受损、供应链紊乱导致出口份额回落、居民收入预期走弱和去杠杆，这三
者是经济正常运行以外的拉低经济增速的因素。根据测算，额外影响因素对下半年 GDP

增速的拖累大约在 0.6%-1.0%。 

在保守情形下，3 季度修复不充分，增速在低基数下反弹至 4.0%，4 季度受额外影响
因素拖累 1.0%，增速实现 4.0%，但与 3 季度持平。保守情形对应的是存在疫情但整体相
对稳定的情况，额外影响主要是接触性服务业增速比去年回落 2%-3%，供应链紊乱导致出
口份额比去年回落 0.2%-0.5%，居民杠杆率比去年少增 1%并拉低社融增速 0.4%。 

这些假设前提，基本对应了经济正常运行区间的下限，所以下半年 GDP 同比增速至
少要高于 4%，即经济回到了正常运行区间之内，才可称得上是复苏。 

而在乐观情形下，如果疫情持续稳定，且有增量政策积极落地，4 季度基本完成修复，
增速升至 4.8%，与今年 1 季度持平。在这种情形下，今年经济走出“耐克型”，下半年
GDP 同比增速实现 4.5 左右，3-4 季度开启经济复苏。 
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图 1：在保守情形下，3/4 季度增速在低基数下反弹至 4.0%，乐观情形下，4 季度基本完成修复，增速

升至 4.8% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

所以下半年 GDP 平均增速，基本可以归为三档——1）4.0 以下，继续衰退；2）4.0-

4.5，逐渐复苏；3）4.5-5.0，较快复苏。 

下半年经济修复的程度将对市场风格产生影响。根据我们的测算，成长股与增长因
子的平均相关性仅为 5.4%，胜率更取决于长期基本面，比如产业趋势、行业成长性、企
业竞争格局等，因此成长股在经济弱复苏的情况下，胜率提升的相对确定性更高。而价
值股与增长因子的平均相关性相较成长更高，达到 16.3%（大盘价值的相关性达到 24%），
价值股往往在经济强复苏时表现更好。 

从各经济阶段的市场历史回报来看，当经济处于衰退后期和复苏初期时，经济修复
动能较弱，增速回落放缓或者刚开始改善，成长股表现好于价值股，大盘股表现好于中
小盘股。 

 

图 2：衰退后段各个风格月度平均收益率  图 3：复苏前段各个风格月度平均收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

当经济修复动能增强，进入复苏中期时，宽信用打破资产荒，利率回升，价值股的
表现好于成长股。 
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当经济处于复苏后期，过热通胀和货币收紧时，中小盘往往表现更好，成长和价
值风格没有明显的比较优势。 

当经济进入衰退早期和中期，市场风险偏好下降，偏向防御，货币宽松利率回落，
价值可能表现更好。 

图 4：复苏中段各个风格月度平均收益率  图 5：复苏后段各个风格月度平均收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：衰退前段各个风格月度平均收益率  图 7：衰退中段各个风格月度平均收益率 

 

 

 
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 3 季度同比增速 4%，处于第一档（4.0 以下）和第二档（4.0-4.5）之间——衰退
后期和复苏初期，经验来看成长股或将表现更好。4 季度如果同比增速修复至 4.8%，进入
第三档（4.5-5.0）——复苏中期，经验来看价值股可能表现更好。4 季度如果同比增速维
持 4.0%或者修复动能出现边际走弱，经验来看成长股和偏防御的大盘价值股或将表现更
好。 
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