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 报告要点 

重申长江宏观观点：疫情对国内经济的影响，或主要集中在 1 季度；2 季度，经济

或出现明显的修复式反弹。但全年来看， 广义财政平衡的压力较大，或掣肘稳增长

发力的空间和能力；下半年经济或重回下行通道，全年经济或呈现“倒 V 型”走势。 

 工业生产:疫情影响下，工业产出大幅下挫；伴随企业加快复工，生产将逐步恢复 

工业增加值产出同比大幅下降，集中体现疫情影响。1-2 月，工业增加值较去年同期

大幅下降 13.5%。大类行业中，制造业产出同比降幅最大、为 15.7%，采矿业和电

热燃分别下降 6.5%和 7.1%。细分制造业中，汽车、运输设备、通用设备等产出下

降幅度较大。伴随人员返工、企业复工进度加快，3 月经济景气将出现明显好转。 

部分重要物资和高技术产品保持增长。主要工业品中，部分疫情所需医疗防护和生

活物资增长较快；其中，口罩产量增长 127.5%，发酵酒精、冻肉和方便面均保持两

位数增长。高技术产品中，智能手表、智能手环和集成电路产量分别增长 119.7%、

45.1%和 8.5%。此外，生铁、粗钢等部分基本原材料生产平稳，产量同比保持增长。 

 终端需求:需求端受影响远超生产，投资、消费下滑超 2 成，稳增长效果尚未显现 

投资受疫情影响远超生产、跌幅超过两成，或与建筑业复产偏慢等有关。1-2 月，全

国投资同比下降 24.5%，尤其中部地区投资同比降幅较大。相较之下，投资端受疫

情影响较工业生产更为显著，或与建筑施工企业复工偏慢等有关。主要分项中，制

造业、基建投资同比分别下降 31.5%、30.3%，房地产投资降幅相对较小、为 16.3%。  

居民消费同比减少两成，后地产链和汽车等可选消费受影响最大。1-2 月，社会消费

品零售总额同比下降 20.5%，居民消费明显放缓。大类消费中，汽车消费、后地产

链等可选消费品，降幅较大，同比分别下降 37%、30.5%。必需消费品受影响相对

较小。消费细项中，与基本民生相关的粮油食品、饮料和中西医药品，消费正增长。 

 政策思考:就业压力加速凸显，“稳就业”和“稳增长”预期较高，二者辩证统一 

近期中央对“稳就业”重视度明显提高，推动各项就业支持措施落地。疫情影响下，

部分企业大幅收缩招聘规模、甚至推进裁员计划，加大就业压力。2 月，城镇调查失

业率为 6.2%、较去年同期跳升 0.9 个百分点，创下历史最高水平。2 月中旬以来，

中央对“稳就业”重视度明显提高，加速出台减免社保、失业保险等援企稳岗政策。 

就业压力或将持续，“稳就业”和“稳增长”需求依然较强；从政策思路来看，二者

辩证统一、精准发力。国内就业压力较大，叠加海外疫情扩散对我国外贸链及相关

就业的可能传导等，使得“稳就业”和“稳增长”的紧迫性明显上升。在就业市场

结构分化下，“稳增长”保持定力、精准发力、继续向小微和民营等相关领域倾斜。 
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事件 

1-2 月，规模以上工业增加值同比下降 13.5%，全国固定资产投资同比下降 24.5%，社

会消费品零售总额同比下降 20.5%。(数据来源：国家统计局，长江证券研究所) 

 

点评 

工业生产：产出大幅下挫，集中反映疫情影响 

前两月工业增加值同比明显下降，集中体现疫情影响。疫情影响下，1-2 月工业增加值

同比大幅下降 13.5%。大类行业中，制造业产出降幅最大、为 15.7%，采矿业和电热燃

同比分别下降 6.5%和 7.1%。制造业细分行业中，除烟草制品业增加值同比增长外，其

他细分行业产出同比普遍明显下降。2 月中旬以来，人员返工、企业复工进度已经明显

加快，将推动 3 月经济景气明显好转。 

图 1：2020 年前两月，制造业产出较去年同期降幅最大  图 2：2020 年前两月，代表性工业行业产出同比下降 
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主要工业产品中，多数产品产量同比下降，仅部分重要物资和高技术产品保持增长。主

要工业品中，部分疫情所需医疗防护和生活物资增长较快；其中，口罩、发酵酒精产量

分别增长 127.5%和 15.6%，冻肉和方便面分别增长 13.5%和 11.4%。高技术产品中，

智能手表、智能手环、半导体分立器件和集成电路产量分别增长 119.7%、45.1%、31.4%

和 8.5%。基本原材料生产平稳，生铁、粗钢、平板玻璃、十种有色金属产量分别增长

3.1%、3.1%、2.3%和 2.2%。 

图 3：部分医疗、生活物资，高技术产品 1-2 月产量同比增速较高   图 4： 生铁、粗钢等基本原材料，前两月产量同比保持增长 
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终端需求：需求端受疫情影响远大于生产端 

投资受疫情影响远超生产、跌幅超过两成，或与建筑业复产偏慢等有关。1-2 月，全国

固定资产投资同比下降 24.5%。分产业看，第一产业投资 558 亿元，同比下降 25.6%；

第二产业投资 9158 亿元，下降 28.2%；第三产业投资 23607 亿元，下降 23.0%。分地

区看，东部地区投资同比下降 20.2%；中部地区投资下降 32.7%；西部地区投资下降

25.0%。相较生产，投资端受疫情影响更为显著，或与建筑施工企业复工偏慢等有关。 

图 5：三大产业固定资产投资增速  图 6：不同区域固定资产投资增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

主要分项中，制造业和基建投资同比降幅均超过 3 成，房地产投资降幅相对较小。今年

前两月，制造业投资同比跌幅最大、前两月同比下降 31.5%，受疫情影响显著；细分制

造业行业投资较去年同期全线下挫。前两月基建投资同比下降 30.3%，其中交运仓储和

水利环保投资跌幅均超 3 成，稳增长效果尚未体现。房地产投资跌幅相对较小，前两月

投资同比下降 16.3%。部分行业也出现一些积极变化，如检验检测服务和专业技术服务

今年前两月投资分别增长 26.1%和 4.3%。   

图 7：固定资产投资及主要分项增速  图 8：前两月分行业投资累计同比增速 

-32

-28

-24

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

总投资 制造业 基建 房地产

固定资产投资累计同比及变动

2019-12 2020-02

（%）

 

 

-50 -40 -30 -20 -10 0

计算机、通信和其他电子设备制造业

有色金属冶炼及压延加工业

医药制造业

化学原料及化学制品制造业

电气机械及器材制造业

食品制造业

专用设备制造业

金属制品业

农副食品加工业

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制…

通用设备制造业

汽车制造业

纺织业

制造业及细分行业投资累计同比增速

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

 

 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p4

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p4

股票报告网整理http://www.nxny.com



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 7 

 

[Table_PageHead] 中国经济|点评报告 

 

图 9：基建投资分项固定资产投资完成额累计同比  图 10：商品房销售和土地购置面积均承压  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

居民消费同比减少两成，后地产链和汽车相关消费跌幅最大。1-2 月，社会消费品零售

总额同比下降 20.5%，居民消费行为明显收缩。大类消费中，汽车消费、后地产链消费

等可选消费品，前两月消费降幅较大，同比分别下降 37%、30.5%。必需消费品需求相

对刚性，受疫情影响相对较小，前两月同比降幅为 6.3%。具体消费细项来看，与居民

生活密切相关商品呈现增长态势，粮油、食品类，饮料类和中西药品类商品分别增长

9.7%、3.1%和 0.2%。 

图 11：汽车和后地产链可选消费较去年同期降幅较大  图 12：主要商品消费 1-12 月累计同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

政策思考：“稳就业”和“稳增长”紧迫性上升 

近期中央对“稳就业”重视度明显提高，推动各项就业支持措施落地。疫情影响下，企

业大幅收缩招聘规模、甚至推进裁员计划，加大就业压力。2 月，城镇调查失业率为 6.2%、

较去年同期跳升 0.9 个百分点，创下历史最高水平。2 月中旬以来，中央对“稳就业”

重视度明显提高；从中央到地方减免社保、加大失业保险等援企稳岗政策加速出台。 
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图 13：小微企业是就业吸纳大户，受疫情影响较大  图 14：疫情影响下，企业收缩招聘、增加裁员 
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资料来源：《清华金融评论》，长江证券研究所  资料来源：智联招聘，长江证券研究所 

表 1：近期，中央层面对“稳就业”的重视程度显著提升  

日期 会议/文件/文章 政策要点 

3 月 10 日 国务院常务会议 

李克强总理提到，“此次疫情对我国经济影响不可小视。但无论如何，我们都要全力以赴稳住就业。稳

就业仅靠一两个部门是不够的，所有相关部门在考虑全年工作的时候都要把稳就业放在重中之重的位

置”，“只要今年就业稳住了，经济增速高一点低一点都没什么了不起的”。 

3 月 4 日 中央政治局常务委员会会议 
会议强调，要有针对性地开展援企、稳岗、扩就业工作，做好高校毕业生、农民工等重点群体就业工

作，积极帮助个体工商户纾困。 

2 月 25 日 国务院常务会议 
会议提出，当前要更加注重稳就业特别是高校毕业生、农民工等重点群体就业，推出鼓励吸纳高校毕

业生和农民工就业的措施。 

2 月 23 日 
统筹推进新冠肺炎疫情防控和经

济社会发展工作部署会议 

习近平主席要求，“全面强化稳就业举措。要减负、稳岗、扩就业并举，针对部分企业缺工严重、稳

岗压力大和重点群体就业难等突出矛盾，支持多渠道灵活就业，做好高校毕业生就业工作”。 

2 月 18 日 国务院常务会议 

会议强调，当前统筹做好疫情防控和经济社会发展工作，一项迫切任务是稳就业。稳就业就必须稳企

业。一是阶段性减免企业养老、失业、工伤保险单位缴费，以减轻疫情对企业特别是中小微企业的影

响，使企业恢复生产后有一个缓冲期。二是突出抓好稳就业这一“六稳”的首要任务。抓紧出台科学

分类、切合实际的复工复产防疫指南，指导各地合理确定复工复产条件，取消不必要的保证金。加快

落实已出台的财税、金融等支持政策。有针对性做好重点群体就业工作。三是保障失业人员基本生活。 

资料来源：中国政府网，中国人民银行，新华网，长江证券研究所 

就业压力或将持续存在，“稳就业”和“稳增长”迫切性上升、二者辩证统一。2 月中

旬以来，国内疫情趋于平复，但海外疫情快速蔓延；确诊病例超 1000 例的疫情严重国

家，占我国出口比重已超过 3 成。考虑到海外疫情扩散对我国外贸链及相关就业的可能

传导等，“稳就业”和“稳增长”的紧迫性明显上升。然而，就业市场结构分化下，“稳

就业”与“稳增长”辩证统一，将保持定力，更多精准发力，继续向小微和民营等相关

领域倾斜。 

图 15：2 月中旬以来，海外疫情加速扩散  图 16：疫情严重国家，占我国出口比重超过 3 成  
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