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地方经济以何复苏？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 正增长省份过半，各省经济普遍恢复。20 年伊始我国经济增速首现负增长，

随着疫情逐渐得到控制，经济增长的主线也由“衰退”转入“复苏”。上半年

录得经济正增长的省份已达 16 个，超过全国省份的半数，全国各省 2 季度

GDP 累计同比增速均要高于 1 季度的增速水平，反映出普遍的恢复态势。从

全国各区域的恢复情况来看，上半年西部省份整体表现较好，中部除湖北外

也录得正增长，东北省份则处于垫底。 

 恢复谁最突出？推动力量何来？重庆恢复一马当先，电子、汽车交相辉映。

2 季度重庆市的经济恢复在西部省份中一马当先，消费、投资和出口三大需

求全面改善。从投资端来说，重庆市基建投资的表现最为突出，这背后来自

于地方财政的支持，此外，高技术产业投资同样可圈可点，行业营收的高增

长增强了企业信心。重庆市消费的修复则得益于可选消费带动。重庆市经济

的全面恢复同其产业结构有关。电子信息行业作为重庆市两大最重要的产业

集群之一，上半年增加值增速逆势增长 8.6%。重庆市电子产业具备出口导

向的特点，全球疫情蔓延使得线上活动活跃，而海外供应能力受阻，部分订

单转移至国内，拉动重庆电子行业增长。对于其另一大支柱产业集群汽车行

业而言，前期压抑需求的释放以及私家车对公共交通的替代均推动购车需求，

汽车行业也迎来较快修复。广东恢复不如江浙，主因在于消费、出口。同为

东南沿海的经济大省，但今年上半年广东的经济表现明显要落后于江浙。一

方面，三省消费率水平均超过投资率，因此消费对于三省经济复苏尤为重要，

广东省消费刺激政策推出时间要晚于江浙，而且受疫情干扰防控措施减弱时

间靠后，使得消费恢复不及江浙两省。另一方面，浙江出口情况也要好于广

东，这主要由于两省出口结构存在差异，浙江纺织制品出口占比较高，在疫

情蔓延的背景下，海外对口罩等防疫物资需求激增，浙江无疑成为了受益者。

安徽中部居首，新动能贡献增长。安徽省 2 季度 GDP 增速居于中部六省之

首，其经济的高增长主要由新动能所带动，自 10 年以来，安徽省就发力布

局战略性新兴产业，疫情冲击过后，新兴产业增长的快速回升带动了安徽省

经济增速反弹。比如在集成电路领域，合肥晶合集成电路有限公司就已成为

中国大陆地区本土晶圆代工的龙头企业。今年二季度，安徽省集成电路产量

增长 18.7%，超过全国产量增速 2 个百分点。再比如在新能源车领域，依托

省内原有的汽车产业集群再加上招商引进，安徽省已经初步形成了一定的产

业规模，19 年安徽省新能源车产量占全国比重接近 10%，而安徽省新能源

车行业产值增速自 15 年以来就持续高于战略性新兴产业整体增速水平。值

得一提的是，在安徽省新兴产业发展进程中，财政资金引导的“风投模式”

很有特色，从 19 年上半年政府引导基金的地域分布来看，安徽省以 120 支

的基金数量位居全国第五位，更是中部省份的第一名。 

 服务消费刚刚打开，经济复苏有望延续。地方经济恢复情况能够和全国经济

复苏的脉络相互印证。一季度特别是前两月受到疫情干扰，除了线上行业均

遭冲击，地方经济增长普遍陷入低迷。到了一季度末二季度初，一方面，随

着疫情防控逐渐转入常态化，复工复产率先推进，中游装备制造行业的需求

尤为旺盛，工程机械大省湖南表现突出，另一方面，海外疫情扩散令防疫物

资需求激增，防疫物资出口占比高的浙江经济恢复超过广东。二季度以来可

选消费需求迎来释放，特别是汽车、家电销售逐渐改善，以汽车作为支柱产

业的重庆市在经济恢复中一马当先。目前部分服务消费刚刚解禁，只要国内

疫情不再爆发，这些行业需求也会逐渐修复，我国经济弱复苏势头有望延续。 
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1. 正增长省份过半，各省经济普遍恢复 

从“挖坑”到“填坑”。20 年伊始，由于新冠肺炎疫情的冲击，1 季度我国经济增

速首现负增长，降幅高达-6.8%。而随着疫情在我国逐渐得到控制，复工复产和复商复

市相继推进，我国经济增长的主线也由“衰退”转入“复苏”。2 季度我国 GDP 实际同

比增速回升转正至 3.2%，经济恢复速度略超出市场预期。那么，在全国经济复苏的态势

之下，各地又交出了怎样的答卷呢？ 

图1 我国 GDP 实际同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

正增长省份过半，各省普遍恢复。分省来看，20 年 1 季度仅西藏一地实现了经济的

正增长，但增速也仅有 1%，其它 30 个省市普遍录得负增。而上半年录得经济正增长的

省份已达 16 个，超过全国省份的半数，其中西藏以超过 5%的经济增速继续领跑，新疆、

贵州等西部省份增速也普遍较高、紧随其后。受疫情干扰较重的湖北和黑龙江两省上半

年经济增速垫底。不过全国各省 2 季度 GDP 累计同比增速均要高于 1 季度的增速水平，

反映出普遍的恢复态势。 

图2 20 年 1 季度和 2 季度各省 GDP 累计同比增速及其差值（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

西部区域增速转正，东北情况依然欠佳。从全国各区域的恢复情况来看，上半年西

部省份整体表现较好，西部地区 GDP 累计同比增速由 1 季度的-3.8%转正至 0.5%，是

各区域中唯一一个上半年录得正增长的地区。剔除湖北省外，中部地区上半年经济同样

可以录得正增长，而东部地区经济增速降幅也不足-1%，但东北地区情况依然不佳，上

半年 GDP 较 19 年同期下滑超过 3%。 
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图3 20 年 1 季度和 2 季度各区域 GDP 累计同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

2. 恢复谁最突出？推动力量何来？ 

那么，为什么有些省市在全国复苏的浪潮中表现突出？背后又主要是由什么力量所

推动的呢？ 

2.1 重庆恢复一马当先，电子、汽车交相辉映 

西部经济恢复，重庆一马当先。2 季度重庆市的经济恢复程度全国居前，在经济增

长最快的西部省份可谓一马当先。从三大需求来看，重庆市经济呈现出全面改善。2 季

度重庆市固定资产投资当季同比增速较 1 季度提升 26.7 个百分点，在全国各省中位居第

五，社消零售总额增速较 1 季度提升 23.4 个百分点，在数据可得的 21 个省市中位居第

二，仅次于海南（受到免税政策的带动），出口同比增速提升 47 个百分点，同样在全国

位列第二，仅次于湖北。 

图4 重庆与全国 2 季度消费、投资和出口增速较 1 季度恢复情况对比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

基建投资表现突出，积极财政有力保障。从投资端来说，重庆市三大类投资中以基

建投资的表现最为突出，1 季度基建投资增速跌幅还高达近-15%，而 2 季度基建投资累

计同比增速大幅回升转正至 4.1%，改善幅度在三大类投资中居首，房地产投资也有不

错表现，上半年实现了正增长。基建投资迅速恢复的背后和地方财政支持不无关系，20

年前 5 个月重庆市财政自给率较 19 年同期下滑近 7.4 个百分点，财政政策的积极扩张

为基建投资提供了充分的资金保障。 
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图5 重庆市三大类投资累计同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图6 前 5 月财政自给率较 19 年同期下滑居前省份（百分点） 

-25

-20

-15

-10

-5

0

鄂 晋 琼 津 苏 渝 冀 辽
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，数据为 20 年。 
 

高技术投资可圈可点，营收良好信心增强。虽然除去地产和基建的整体投资增速比

较低迷，但是重庆市的高技术产业部分投资表现同样可圈可点。20 年上半年全国高技

术产业投资同比增速 6.3%，而重庆市则录得 16.2%，超出全国平均水平近 10 个百分点，

特别是高技术服务业部分，全国投资增速仅 7.2%，而重庆市高达 45.1%。营收的高增

长给了企业投资以很大信心，20 年上半年重庆市规模以上信息服务企业营业收入同比

增速超过 27%，而规模以上服务业企业整体营收增速还在-7.4%。 

图7 20 年上半年全国和重庆高技术产业投资增速对比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 20 年上半年重庆市规上服务行业营收增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

可选带动消费改善，汽车、家电明显修复。重庆市消费的恢复则得益于可选消费部

分的带动。从限额以上各品类零售情况来看，2 季度金银珠宝类零售增速较 1 季度上行

57.6 个百分点，汽车和家电类零售增速均较 1 季度上行超过 46 个百分点，三者改善幅

度占据了前三甲。而以粮油食品类为代表的必需消费增速改善情况居于末位。 

图9 20 年 2 季度重庆市限额以上零售各品类较 1 季度增速改善幅度（百分点） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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为什么 2 季度重庆市经济能够得到全面的恢复？这和它的产业结构关系很大。两大

支柱产业集群均表现不俗，重庆市的经济恢复自然也就领先全国。 

电子逆势增长，行业出口导向。众所周知，重庆市的制造业确立了八大支柱产业，

而其中电子信息行业就是重庆市两大最重要的产业集群之一。20 年上半年，在其它支

柱产业增加值增速普遍不高的背景下，电子产业增加值逆势增长 8.6%。重庆市的电子

行业在很大程度上是出口导向的，20 年上半年重庆市出口结构中，超过四分之三属于

以电子信息产品为主体的高新技术产品，仅笔记本电脑一项在重庆市出口总额中的占比

就超过了 40%。 

图10 重庆市八大支柱产业上半年规上企业增加值增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图11 20 年上半年重庆市出口结构 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

线上活跃催生需求，率先复工迎来订单。一方面，由于全球普遍被卷入这次的新冠

肺炎疫情，隔离措施使得线下活动受阻，而线上活动愈发活跃，根据《纽约时报》的报

道，能够居家学习和办公的应用受到广泛追捧，比如 Zoom 在疫情后的使用就有很大幅

度的提高，而这进一步带动了相关的硬件设备需求。另一方面，像韩国、日本等电子产

品出口大国疫情爆发在我国之后，产业链供应能力受到了很大的影响，因此部分海外订

单就转移到能够率先复工的中国，进而拉动了重庆的电子产业。 

图12 美国疫情前后部分应用的使用情况（次） 

 
资料来源：纽约时报，Apptopia，海通证券研究所，纵轴为日应用会话数，数据来自 IOS 系统。 

汽车需求释放，青睐私人交通。对于重庆市的另一大产业集群汽车行业而言，疫情

防控最为严峻的阶段销售活动曾一度停滞，对其影响很大。生产自然也受到制约。随着

复商复市的推进，前期压抑的需求也逐渐得到释放，中汽协和乘联会口径的乘用车销量

增速震荡上行。并且，由于疫情还没有完全过去，大家对公共交通出行仍持谨慎态度，

形成了私家车对于公共交通的替代趋势，印证主要城市地铁客流仍远低于去年同期，但

是道路拥堵指数已经升至高位，并超过 19 年同期水平，这进一步带动了人们的购车需

求，从而使得汽车行业迎来较快恢复。 
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图13 中汽协和乘联会乘用车销量增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图14 百城拥堵延时指数月度均值 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

2.2 广东恢复不如江浙，主因在于消费、出口 

广东仍处负增，恢复不如江浙。同处东南沿海的经济大省，但 20 年以来广东的经

济表现明显要落后于江浙两省。虽然均遭遇到了疫情冲击使得 1 季度经济增长跌幅较

深，但上半年浙江和江苏 GDP 同比增速均实现了正增长，而广东省 GDP 同比增速跌

幅仍达-2.5%，经济恢复的程度不及江浙。 

图15 江苏、浙江和广东三省 20 年 1 季度和 2 季度 GDP 累计同比增速及其差值（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

消费率约占五成，超过投资率水平。广东、浙江和江苏三省同属于消费大省，17

年广东和江苏的最终消费率水平均超过 50%，浙江也录得 49%，而且三省的最终消费

率均要超过资本形成率（即投资率），因此，消费的恢复情况对于三省的经济复苏就显

得尤为重要。 

图16 广东、江苏和浙江三省投资率与消费率水平（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据为 17 年。 
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消费恢复排名靠后，刺激政策晚于江浙。从社会消费品零售总额增速表现上来看，

2 季度江苏和浙江两省社零同比增速较 1 季度提升均超过 16 个百分点，而广东省排名

相对靠后，提升幅度尚不足 10 个百分点。虽然广东省和江浙两省一样，也发放了较大

规模的消费券来拉动消费，但是广东省城市消费券的推出时间要晚于江浙，最开始的额

度也并不是很大，比如 3 月初浙江部分地市就已有消费券政策推出，3 月 14 日南京宣

布安排 3.18 亿元消费券的发放，随后于 15 日即开启网上预约，深圳市罗湖区 3 月底表

示计划 4 月-6 月安排 5000 万的促消费资金，其中 3000 万以消费券方式发给市民。此

外，广东省重大公共卫生事件应急响应级别也由于疫情下调较晚，一定程度上也阻碍了

消费需求的恢复。 

图17 全国部分省市 2 季度社零增速较 1 季度提升幅度（百分点） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

浙江出口强劲复苏，表现同样好于广东。另一方面，浙江和江苏的出口恢复情况也

要好于广东，对于经济的改善同样帮助很大。特别是浙江省 2 季度出口同比增速由负转

正至超过 10%，实现了强劲复苏。而广东省 2 季度出口同比增速跌幅仍超过-7%。 

图18 浙江、江苏和广东三省 1 季度和 2 季度出口增速恢复情况（%） 

0

5

10

15

20

25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

浙江 江苏 广东

20Q1 20Q2 Q2-Q1（右）

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

出口结构存在差异，浙江纺织品占比较高。通过浙江和广东两省出口结构的对比，

我们能够看出，广东省机电产品出口比重较高，19 年广东机电产品占出口商品比重高

达 69%，远超过浙江省的 45%，但是在纺织制品方面，广东的出口就远比不上浙江，

19 年浙江省纺织制品出口金额占出口商品比重高达 14%，而广东省只有 3.3%。 
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图19 2019 年浙江和广东两省出口结构（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

防疫物资需求激增，浙江出口受益较大。由于新冠肺炎疫情在全球逐渐扩散，特别

是海外疫情二季度以来相继进入爆发期，人们对于口罩等防疫物资的需求出现激增。我

国纺织纱线、织物及制品出口金额同比增速由 3 月的-6.3%直接跳升至 4 月的 49%，其

后持续处于超过 50%的高位水平。而纺织品出口占比较高的浙江，无疑成为了受益者，

出口迎来了较快修复。 

图20 我国纺织纱线、织物及制品出口金额同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.3 安徽中部居首，新动能贡献增长 

安徽经济表现亮眼，2 季度增速中部居首。中部六省之中安徽省经济表现亮眼。2

季度安徽省 GDP 同比增速超过 7.3%，在中部六省中居于首位，高过排名第二的河南省

1.7 个百分点之多。由于二季度 GDP 增速较高，带动上半年安徽省经济实现了 0.7%的

正增长。 
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图21 中部六省 2 季度 GDP 同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

新兴产业布局已久，新动能带动高增长。安徽省经济的高增长主要由新动能所带动，

自 10 年以来，安徽省就发力布局战略性新兴产业，其占规模以上工业企业产值的比重

已从 17 年的不足 25%提高到 19 年的 35.5%。疫情冲击过后，新兴产业增长的快速回

升带动了安徽省经济增速反弹。20 年 2 季度，安徽省高技术制造业和高新技术产业增

加值同比增速较 1 季度分别提升 18.2、21.2 个百分点，而同期规上工业企业增加值增

速仅提升 14 个百分点。 

图22 安徽省部分行业增加值同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图23 安徽省战略性新兴产业产值占规上工业比重（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

进军集成电路产业，培育国内代工龙头。比如在集成电路领域，早在 13 年安徽省

会合肥市就出台了《合肥市集成电路产业发展规划（2013～2020 年）》，宣布发展集成

电路产业。18 年安徽省提出“一核一弧”，围绕合肥打造安徽集成电路产业空间。15

年成立的合肥晶合集成电路有限公司已成为中国大陆地区本土晶圆代工的龙头，其 12

吋晶圆已经正式量产，19 年公司营收超过 5.3 亿元，由于正处于产能爬坡期，营收增速

实现了 77%的高增长。今年二季度，安徽省集成电路产量增长 18.7%，超过全国产量

增速 2 个百分点。 

表 1 中国大陆地区本土晶圆代工营收排行 

排名 公司 2019 年营收（百万元） 年增长率（%） 

1 中芯国际 21698 -1.18 

2 华虹集团 10978 2.6 

3 华润微电子 3192 -8.01 

4 武汉新芯 1400 -6.67 

5 上海积塔 989 -5.81 

6 晶合集成 531 77 

7 方正微电子 307 -8.63 
 

资料来源：ChipInsights，新浪财经，海通证券研究所，华虹集团包括华虹宏力和上海华力的营收，华润微和武汉新芯只

计算晶圆代工营收。 
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新能源车重点发展，产业规模初步形成。再比如在新能源车领域，依托省内原有的

汽车产业集群，再加上招商引进的方式，安徽省已经初步形成了一定的产业规模，19

年安徽省新能源车产量占全国比重接近 10%。而安徽省新能源车行业产值增速自 15 年

以来就持续高于战略性新兴产业整体的增速水平。20 年 4 月底合肥市政府与蔚来达成

关于蔚来中国总部落户合肥的协议，这类合作有望带动安徽省新能源车产业进一步做大

做强。 

图24 全国新能源汽车产量分布情况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据为 19 年。 
 

图25 安徽省战略性新兴产业和新能源车产值增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

政府基金引导，撬动社会资本。值得一提的是，在安徽省的新兴产业发展进程中，

财政资金引导的“风投模式”很有特色。合肥市参与投资京东方就被人们津津乐道。而

安徽省目前更是设立了省级投资集团，根据《安徽省投资集团产业基金发展报告

（2019）》，安徽省投资集团以省级财政投入撬动了 2.8 倍资金。从 19 年上半年政府引

导基金的地域分布来看，安徽省以 120 支的基金数量位居全国第五位，更是中部省份的

第一名。 

图26 19 年上半年政府引导基金地域分布情况（支） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，按基金数量统计。 

 

3. 服务消费刚刚打开，经济复苏有望延续 

一季度疫情严峻，线上行业岿然独存。地方经济恢复情况的变化，其实能够和全国

经济复苏的脉络相互印证。一季度特别是前两个月由于受到疫情的干扰，除了能够转移

到线上的行业之外，其它多数行业均受到了一定的冲击。1 季度我国除信息服务行业和

金融业增加值增速实现正增长以外，其它行业增加值增速多数录得负增长。这也使得地

方经济增长普遍陷入低迷。 
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图27 20 年 1 季度全国及各行业增加值同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

复工复产率先推进，海外封锁支撑出口。而到了一季度末二季度初，一方面，随着

疫情防控逐渐转入常态化，复工复产率先推进，前期推迟的施工项目也加快赶工，中游

装备制造行业的需求尤为旺盛，印证挖掘机销量增速持续走高，工程机械大省湖南因此

表现突出；另一方面，海外疫情开始扩散，对防疫物资的需求激增，而国外供应链受阻

也使得部分订单转移到国内，共同支撑了我国的出口增速，防疫物资出口占比较高的浙

江经济恢复也就超过了广东。 

图28 我国出口同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图29 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 
 

可选消费需求释放，汽车、家电销售改善。在工业生产率先打开的背景下，需求制

约就成为了经济增长的主要矛盾。二季度以来，复商复市进程也有所加快，可选消费需

求在疫情压抑之后迎来了释放，特别是汽车、家电销售逐渐改善。乘联会乘用车批发、

零售销量增速震荡上行，限额以上家电音像类零售同比增速也持续回升，这使得以汽车

作为支柱产业的重庆市在二季度经济恢复中一马当先。 

图30 乘联会乘用车批发、零售销量同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图31 限额以上家电音像类零售同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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服务消费需求尚弱，经济复苏有望延续。目前来看，部分服务消费才刚刚打开，还

处于偏弱的态势，以影院行业为例，7 月高峰期的全国观影人次也不足 150 万，远低于

疫情前的正常水平，但对于这些行业而言，能够复工就已经是个好的开始，我们相信，

只要国内疫情不出现再度爆发，这些行业的需求也会逐渐得到修复，我国经济弱复苏的

势头有望延续。 

图32 全国观影人次（万人次） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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