
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 
 

 
           

 

宏观研究 
 

证券研究报告 

宏观专题报告 2020 年 06 月 09 日 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《真实就业压力几何，究竟来自何方？》
2020.06.08 

《宽松正在起变化——从宽货币到宽信

用》2020.06.07 

《粮食供给无虑，警惕放水带来普涨——

兼论如何看待近期粮价上涨》2020.06.01 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:姜超 

Tel:(021)23212042 

Email:jc9001@htsec.com 

证书:S0850513010002 

分析师:陈兴 

Tel:(021)23154504 

Email:cx12025@htsec.com 

证书:S0850519110001 

联系人:应镓娴 

Tel:(021)23219394 

Email:yjx12725@htsec.com 
 

经济恢复了几成？ 

——新型肺炎疫情影响之七 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 限制放松交通恢复，需求生产齐头并进。响应级别普遍下调，六月基本完成

复学。限制措施的减弱乃至消除是经济恢复的前提，超九成省市的应急响应级

别均已调至三级或三级以下。而学校教学活动的恢复意味着大范围的隔离措施

基本消除，我们估计，6 月底全国小初高的复学比例将至少在九成以上。市内

交通恢复到位，客运仅达去年五成。交通流量的恢复也能侧面反映经济活动

的活跃程度。从城际交通看，全国客运量整体恢复偏慢，但高速流量已达去年

同期。从市内交通看，道路拥堵程度开始上升，城市地铁客流也有明显回暖，

市内交通已基本恢复至去年同期。此外，滴滴出行和下厨房 APP 的使用情况

向疫情前靠拢，也印证出行活动的复苏。需求恢复较快，生产齐头并进。随

着限制措施的解除，需求端整体保持了较快的恢复速度。根据国税总局增值税

大数据，复工第一周企业销售收入仅为 19 年同期的 20%，4 月底已接近 95%。

而工业生产与需求“齐头并进”。5 月各旬五大集团日均发电耗煤量均高于

14-19 年同期均值，即便考虑到基数效应，仍然指向工业生产处于较强水平。 

 需求未现补偿反弹，生产普遍不输去年。地产、汽车基本恢复，补偿性质反

弹未现。从下游行业来看，地产：销售接近去年同期，补偿性质反弹未现。5

月 35 城地产销售面积增速-0.5%，销售已基本接近去年同期水平，但还未出

现带有补偿性的反弹。商贸零售：线下零售基本开业，营收恢复八成左右。6

月初线下零售基本已经完成开业，但是销售额仅约恢复到去年同期的八成左

右。乘用车：需求缓慢修复，持平去年同期。二季度以来汽车销售开始缓慢

修复，5 月乘联会乘用车销量增速已回升转正，行业需求与去年同期相当。家

电：可选消费重要品类，恢复进度慢于汽车。同样作为可选消费占比较大的

品类，家电需求恢复进度慢于汽车，5 月三大白电线下销量和销售额增速仍处

负增长，行业需求尚未达到去年同期水平。纺织服装：需求恢复并不理想，

价格水平创下新低。纺织服装行业也受到疫情的较大影响，但在疫情高峰过

后，行业需求恢复并不理想，从景气程度和价格水平看，需求仍处低位。餐饮：

门店基本开业，账单七到八成。服务消费受疫情冲击最为严重，虽呈现复苏

态势，但恢复进度落后于商品消费，当前餐饮业账单量仅相当于正常时期的七

到八成。旅游酒店：收入仅达同期三成，恢复进度相对迟缓。通过五一黄金

周表现来看，旅游行业仍较惨淡，五一期间日均游客数量和旅游收入分别只有

19 年的 47%、32%。酒店行业也依然萧条，4 月我国酒店入住率、每间可用

客房收入仅相当于去年同期的 51%、31%。生产普遍不输去年，工程机械强

势复苏。从上游行业的恢复看，钢铁：产量超过去年同期，受创程度小于下

游。5 月中钢协重点钢企粗钢产量增速转正，6 月第一周 Mysteel 样本钢厂钢

材产量增速也开始转正，指向当前钢铁产量已超去年同期。工程机械：行业

需求强势复苏，疫情过后补偿增长。疫情过后机械行业需求强劲反弹，迎来

补偿性增长，挖机销量增速不断上行，设备利用时间也创下新高。水泥：出货

高过去年同期，恢复并有小幅增长。作为重要的建筑材料，水泥行业需求在

疫情后恢复相对较快，5 月以来不仅已完全恢复，甚至较去年同期有小幅增长。

化纤：生产恢复程度分化，上游仍旧强于下游。在疫情过后的恢复期，化纤

行业生产继续保持着上下游分化的特征，偏上游的 PTA 工厂负荷率明显高于

去年同期，而偏下游的涤纶长丝开工率较同期仍低。能源：炼油开工相对偏

强，焦炉生产未及去年。国内焦化厂焦炉生产率已颇为接近 19 年同期，5 月

以来炼油厂开工率持续高于 18 和 19 年同期水平，指向生产态势较旺。 

 供需衔接顺畅，经济弱势复苏。二季度以来，随着需求端限制逐步解除，供

需之间的衔接也变得更为顺畅，工业运行短期呈现出被动去库存的特征。虽然

二季度经济增长相比一季度明显改善几成定局，但部分服务消费恢复情况不

佳，加上严重的海外疫情短期或对出口形成压制，我们预计，经济增速二季度

很难回到 19 年底水平，达到甚至超过 6%的增速或将在三季度以后才能见到。 
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疫情导致一季度全国 GDP 增速录得自 92 年以来的首次负增长，而随着疫情防控工

作步入常态化，复工复产和复商复市的进度逐渐加快，我国经济也开启了持续的修复进

程。那么，二季度已进入最后一月，当前经济恢复的程度如何？二季度经济增长又能否

回复到疫情前的水平？本报告对此进行展开分析。 

 

1. 限制放松交通恢复，需求生产齐头并进 

1.1 响应级别普遍下调，六月基本完成复学 

防控疫情所采取的各项措施，特别是居家隔离限制，造成了部分经济活动的“停滞”，

而这种限制的减弱乃至消除是经济得以恢复的前提。 

响应级别普遍下调，仅有两省仍处二级。疫情发生以来，各地陆续启动了重大突发

公共卫生事件的应急响应，一度全国 31 个省市均处于一级响应状态。而随着国内本土

疫情逐渐得到控制，多省市也相继下调了应急响应的级别，5 月 2 日疫情最为严重的湖

北省从一级响应下调为二级响应，自此国内各省市全部结束一级响应状态。截至 6 月 8

日，国内仅有 2 个省份处于二级响应状态，超过九成的省市响应级别均在三级或三级以

下，应急响应级别的普遍下调也意味着各项限制措施的减弱。 

图1 全国各省市重大突发公共卫生事件的应急响应级别 
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资料来源：各地政府网站，海通证券研究所，数据截至 6 月 8 日。 

复学全面铺开，六月基本完成。出于安全因素的考虑，在疫情得到控制后的各项恢

复工作之中，复学复课一般要晚于复工复产和复商复市，因此，学校线下教学活动的恢

复通常意味着大范围和普遍性的隔离措施基本消除，经济和社会生活逐渐回归到正常秩

序。根据教育部数据，截至 5 月 11 日，全国学生复学人数超过 1 亿，复学比例接近四

成，其中初中和高中返校比例均超过 50%。按照各省市所发布的复学时间来看，高等院

校除毕业年级外由其自行统筹安排，因而开学情况不一，但除个别省市之外，小、初、

高各年级普遍将会在 6 月完成开学，据我们估计，6 月底全国小、初、高复学比例将至

少在九成以上。 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图2 各阶段学生复学数量及占在校学生比例 
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资料来源：教育部，WIND，海通证券研究所，数据截至 5 月 11 日。 

1.2 市内交通恢复到位，客运仅达去年五成 

居家隔离限制的放松，最明显的体现就是交通流量的恢复，这也能侧面反映出经济

活动的活跃程度。 

客运仅达去年五成，高速车流并不逊色。从城际间的交通流量情况来看，虽然已较

疫情最为严重的时期有明显好转，但全国客运量恢复依然偏慢，3 月客运量月均值仅有

19 年同期水平的 36%，5 月客运量月均值达到 19 年同期的 47%左右，而 6 月才刚刚

超过 50%。可见人们当前仍尽量减少非必要的远距离出行。与此同时，出行方式也有明

显变化，驾车出行更受青睐，3 月以来高速公路网车流量月均值基本达到甚至超过 19

年同期水平。 

图3 全国客运量和高速公路网车流量月均值相当于去年同期水平（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，6 月为前 4 天数据。 

拥堵重现地铁迎客，市内交通基本恢复。从城市内部的交通流量来看，一方面，市

内道路交通拥堵程度开始上升，根据高德发布的百城拥堵延时指数
1
，5 月均值达到 1.52，

较 19 年 5 月的 1.53 非常接近，而 6 月前 5 天均值更是升至 1.60，远超过 18 年和 19

年同期水平；另一方面，主要城市地铁客流也有明显恢复，在我们统计的 9 个城市样本

中，多数城市 5 月地铁客流量均值能达到 19 年同期的七至八成，6 月
2
更是进一步提高

到八至九成。综合来看，考虑到疫情导致私人交通对公共交通的部分替代，可以认为城

市内部交通已经基本恢复到去年同期水平。 

                                                        
1
 拥堵延时指数作为城市拥堵程度的评价指标，即城市居民平均一次出行实际旅行时间与自由流状态下旅行时间的比值，延时指数越高

表示出行延时占出行时间的比例越大，也就越拥堵。 
2
 已根据工作日和假期做了可比口径处理。 
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图4 百城拥堵延时指数月度均值 

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2017 2018 2019 2020

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，6 月为前 5 天数据。 
 

图5 主要城市地铁客运量月度均值相当于去年同期水平（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，北京 6 月为前 4 天数据。 
 

应用榜单排名变化，印证出行恢复到位。通过观察相关 APP 使用情况的变化也能

够印证人们出行活动的恢复。疫情前的 19 年底，滴滴出行在 IOS 应用榜单上的排名基

本能够维持在前 150 名，而疫情期间由于出行活动受阻，其排名严重下滑，最低时候甚

至排在 600 名之外，而相反由于居家活动上升，提供食谱的下厨房 APP 在 IOS 应用榜

单上的排名由疫情前的 300 名左右一举上升至前 100 名甚至前 80 名之内。随着疫情逐

渐得到控制，两者在榜单上的排名又分别向疫情发生前的情况靠拢，6 月滴滴出行恢复

到了 100 名左右的位臵，和疫情前大体相当，下厨房又下滑到了大约 250 名的水平。 

图6 滴滴出行和下厨房在 IOS 应用榜单上的排名变化（名） 
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资料来源：七麦数据，海通证券研究所 

1.3 需求恢复较快，生产齐头并进 

需求限制解除，恢复速度较快。在疫情后经济活动刚开始恢复的时期，我们曾经在

研究报告中指出“当时下游的经营活动还未正常展开，需求受限在很大程度上制约了生

产的扩张”
3
。而随着限制措施的逐步解除，需求端从整体上来看，保持了较快的恢复

速度。根据国税总局基于增值税发票大数据所做的统计，复工第一周的企业销售收入仅

相当于 19 年同期的 20%，而 2 月底就已经超过 60%，4 月底更是接近 95%，较去年同

期可比水平相去不远。 

 

 

 

 

                                                        
3
 详见《宏观专题 20200216：复工可还顺利？——新型肺炎疫情影响之三》。 
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图7 增值税发票大数据统计的企业销售收入相当于去年同期的水平（%） 
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资料来源：国家税务总局，海通证券研究所，复工第一周数据为 2 月 10 日-14 日。 

生产齐头并进，发电耗煤高增。与此同时，工业生产也并没有就此停步，而是与需

求“齐头并进”。发电耗煤情况是跟踪工业生产整体走势最为常用的高频指标，5 月五大

集团发电耗煤同比增速较 4 月大幅回升并由负转正，这虽然有去年同期低基数的部分原

因。但从旬度日均发电耗煤量上来看，5 月各旬日均发电耗煤均高于 14-19 年同期均值，

特别是中旬和下旬分别高于均值 8 万吨、5 万吨左右，这意味着即便考虑到基数效应，

工业生产仍保持着较强的恢复态势。 

图8 五大发电集团旬度日均发电耗煤量（万吨） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

2. 需求未现补偿反弹，生产普遍不输去年 

限制措施放松后，经济供需两端均在持续改善，但是各个部分的恢复程度不尽相同，

接下来我们对此进行更为具体的分析。 

2.1 地产、汽车基本恢复，补偿性质反弹未现 

地产：销售接近去年同期，补偿性质反弹未现。地产是终端需求的重中之重，疫情

严重期间，地产销售一度受到较为强烈的冲击，全国地产销售面积增速跌幅接近-40%。

而随着疫情缓和、销售活动的陆续恢复，地产销售情况也逐渐好转，龙头房企销量增速

在 4 月就已经由负转正，而 4 月全国地产销售面积增速降幅也缩窄到了-2%。根据我们

跟踪的 35 城样本数据，5 月地产销售面积增速-0.5%，较 4 月增速降幅进一步收窄。考

虑到房贷利率水平略有下滑，按照房贷利率和地产销售之间的同步关系，地产销量增速

或将稳中有升。因此，当前地产销售基本已经恢复到和去年同期相当的水平，但还未出

现带有补偿性的反弹。 
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图9 35 城和龙头房企地产销量同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图10 商品房销售面积累计同比增速和首套房贷利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

商贸零售：线下零售基本开业，营收恢复八成左右。疫情对商贸零售行业的影响具

有非对称性，给线上销售企业带来难得发展机遇的同时，却又使得线下销售受困。麦肯

锡对我国 3.1 万家商户所做的追踪分析显示，疫情高峰期我国日均线下消费不到疫情发

生前的 40%，其后随着限制措施的放松，经历了较快修复，3 月中旬至 4 月上旬已经恢

复到疫情前的 76%，5 月上旬更是恢复到 84%左右。根据商务部监测，截至 6 月 1 日零

售各业态限额以上企业复工率已超过 95%，其确定的 11 条改造提升试点步行街店铺开

业率达到了 94.5%，客流量和营业额分别恢复到去年同期的 80.3%和 81.6%。由此可见，

线下零售基本已经完成开业，但是销售额约恢复到去年同期的八成左右。 

图11 中国线下平均每日消费恢复情况 

 
资料来源：麦肯锡，米雅科技，海通证券研究所，2019 年 12 月平均每日消费=100%，数据截止 5 月 10 日。 

乘用车：需求缓慢修复，持平去年同期。汽车是可选消费中占比最大的品类，也是

内需的重要引擎之一。过去较长时间的销量低迷加之疫情冲击，使得一季度的汽车销售

跌至谷底，而二季度以来开启了缓慢的修复进程。4 月限额以上汽车类零售额增速归零，

而中汽协和乘联会的数据显示，乘用车销量增速仍处负增长，但增速降幅显著收窄至个

位数。5 月乘联会乘用车销量增速已回升转正至 1.8%，中汽协口径下的销量增速也有望

回到正增长区间，行业需求已恢复至和去年同期水平相当。 
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图12 中汽协、乘联会乘用车销量同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

家电：可选消费重要品类，恢复进度慢于汽车。家电同样属于可选消费之中占比较

大的品类，但是它的需求恢复相对要慢于汽车。4 月限额以上家电音响类零售额增速跌

幅仍接近两位数，产业在线统计的空调、冰箱和洗衣机厂家销量增速也普遍负增。5 月

虽然经历了黄金周促销，但根据奥维云网的数据来看，三大白电线下销量和销售额增速

仍然处于负增长，而白电销售整体来看仍以线下为主，因此，家电行业或仍未恢复到去

年同期水平，部分品类需求如空调可能仅有 19 年同期九成左右。 

图13 20 年 5 月三大白电线上、线下销量与零售额同比增速（%） 
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资料来源：奥维云网，海通证券研究所。 

纺织服装：需求恢复并不理想，价格水平创下新低。纺织服装行业在疫情期间也受

到了较大的影响，外出活动的减少使得人们装扮类需求显著下降，但是在疫情高峰过后，

该行业的需求恢复并不理想。4 月限额以上服装类零售额同比增速降幅仍超过-20%，从

景气程度来看，柯桥纺织景气指数和盛泽丝绸市场景气指数均表明，5 月纺织市场需求

仍处低位，且远未达到 19 年底疫情前的水平。价格的持续下滑也印证了需求疲弱，柯

桥纺织价格指数创下近三年以来的新低。 
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图14 柯桥纺织和盛泽丝绸市场景气指数 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图15 柯桥纺织价格指数 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

餐饮：门店基本开业，账单七到八成。服务消费特别是依赖于线下接触式的消费，

在疫情期间所受冲击最为严重，随着管控措施的放松，这部分消费也呈现出复苏的态势，

但进度上要落后于商品消费。以餐饮业为例，根据哗啦啦对其在线服务的全国 15 万家

餐饮商户所做的统计，截至 6 月 7 日，餐饮门店营业率已经恢复至 96%以上，但根据账

单量的情况来看，仅相当于疫情前正常时期的七到八成水平。 

图16 餐饮业营业门店及账单数趋势（%） 
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资料来源：哗啦啦，海通证券研究所，数据为每日餐饮门店及账单数对比 20 年 1 月 1 日的涨跌。 

旅游酒店：收入仅达同期三成，恢复进度相对迟缓。旅游需求通常在假期得到集中

释放，因此刚刚过去的五一黄金周是个很好的观察窗口，根据文旅部的数据，20 年五一

假期期间我国日均接待国内游客约 0.23 亿人次，日均实现旅游收入约 95 亿元，分别只

有 19 年日均水平的 47%、32%。旅游行业的疲弱也在一定程度上导致了酒店业的萧条，

根据 STR 所做的统计，4 月我国酒店入住率仅相当于去年同期的 51%，每间可用客房

收入仅有去年同期的 31%。 

图17 17-20 年全国五一假期日均旅游人数和收入 
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资料来源：文旅部，中国旅游研究院，国家旅游局，海通证券研究所 
 

图18 20 年 4 月酒店入住率和客房收入与去年同期之比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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2.2 生产普遍不输去年，工程机械强势复苏 

下游需求的两大引擎地产和汽车均已恢复到和去年同期基本相当的水平，但是并未

出现明显的补偿性反弹，那么，上游行业的恢复又是一幅怎样的景象呢？ 

钢铁：产量超过去年同期，受创程度小于下游。钢铁行业是重要的原材料工业之一，

其生产情况一定程度上反映了工业的整体面貌。疫情发生以来，钢铁生产诚然受到了不

小的影响，但是受创程度相对要小于下游行业。全国粗钢产量增速仅 3 月录得负增长，

4 月又迅速回升转正，表观消费量增速 4 月也接近归零，意味着产销大体和去年同期相

当。根据中钢协对重点钢企的统计，5 月重点钢企粗钢产量增速由负转正至 2.3%，

Mysteel 调研统计的样本钢厂钢材产量增速持续回升，6 月第一周增速也有转正，均指

向当前钢铁行业产量已超过去年同期。 

图19 全国粗钢产量和表观消费量同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图20 中钢协重点钢企粗钢产量旬度同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

工程机械：行业需求强势复苏，疫情过后补偿增长。工程机械是装备制造行业的重

要组成部分，下游需求主要集中在建筑业，同地产、基建等项目的施工联系紧密。而在

疫情严重期过后，机械行业需求迎来了强劲反弹。一方面，产品销售增速屡创新高，3

月挖掘机销量同比增速即由负转正至 12%，4 月销量增速更是跳升至 60%，5 月继续升

至 68%，前 5 月累计销量已达 19 年同期的 1.2 倍；另一方面，设备利用时间也有所提

升，5 月我国小松设备利用小时数为 147 小时，不仅高于 19 年同期水平，也是自 18

年 11 月以来的新高。 

图21 我国挖掘机销量同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图22 我国小松设备利用小时数（小时） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

水泥：出货高过去年同期，恢复并有小幅增长。水泥是重要的建筑材料，水泥行业

的需求在疫情后恢复的速度也相对较快。从水泥企业出货上来看，5 月以来全国水泥企

业平均出货率达到九成以上，分别比 18 年和 19 年同期水平高出 7.8、6.5 个百分点。

全国水泥平均价格的走势也显示，当前价格已远高于疫情严重时期的低点，和 19 年同

期水平基本相当。由此可见，水泥行业不仅自疫情后完全恢复，甚至较去年同期有小幅

增长。 
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图23 全国水泥平均价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图24 全国水泥企业平均出货率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

化纤：生产恢复程度分化，上游仍旧强于下游。作为化工制造行业的典型代表，化

纤行业产业链结构相对清晰。在疫情过后的恢复期，行业生产继续保持着上下游分化的

特征。由于纺服行业需求低迷，使得偏下游的涤纶长丝生产情况同样不佳，江浙地区涤

纶长丝开工率仍未达到 19 年同期水平，而江浙织机负荷率更是较为惨淡，但是偏上游

的 PTA 工厂生产表现较强，负荷率自 4 月以来就维持在 14 年以来同期新高。 

图25 历年各周 PTA 工厂负荷率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图26 历年各周江浙地区涤纶长丝开工率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

能源：炼油开工相对偏强，焦炉生产未及去年。从能源品生产行业来看，基本已能

够恢复到往年同期的正常水平，甚至个别行业表现更强。以炼油炼焦为例，国内焦化厂

焦炉生产率水平较 19 年同期已经颇为接近，而且已达到甚至超过 18 年同期及疫情前的

水平，国内炼油厂开工率自 5 月以来就一直高于 18 年和 19 年同期水平，指向生产态

势较旺。 

图27 历年各周炼油厂开工率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图28 历年各周国内焦化厂焦炉生产率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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3. 供需衔接顺畅，经济弱势复苏 

供需衔接顺畅，短期被动去库。疫情之后经济开始复苏的初期，需求低迷一度成为

制约生产完全恢复的关键因素。而二季度以来，随着对于需求端的限制逐步解除，供需

之间的衔接也变得更为顺畅。从规模以上工业企业情况来看，3 月和 4 月工业企业营业

收入累计同比增速降幅持续收窄，而 4 月产成品存货增速也自高位下滑，工业经济短期

呈现出被动去库存的特征。但由于需求的恢复进度整体仍落后于生产，库存水平依然处

在偏高位臵。 

图29 工业企业营业收入和产成品存货累计同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

经济改善几成定局，重回 6%仍需等待。虽然各行业恢复程度多数较一季度有了明

显的提高，但是，一方面，我们看到，服务消费部分表现仍较为惨淡，部分行业如影院

甚至还未开始复工，而第三产业对经济的贡献程度不低；另一方面，在海外疫情仍较严

重的情况下，外需依然承受着较大压力，短期或将对出口形成压制。因此，虽然二季度

经济增长相比于一季度明显改善几成定局，但我们预计，其也很难恢复到疫情发生前

19 年底的水平，达到甚至超过 6%的经济增速或将在三季度以后才能见到。 

图30 GDP 实际增速及预测（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所预测，2 季度以后为预测值。 
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