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北大汇丰月度宏观经济预测报告 

国内经济逐渐恢复，海外疫情影响深化 

北大汇丰宏观经济与金融研究中心
 

摘要：随着国内疫情基本得到控制，国内的生产和消费等经济活动正逐步恢复。

但由于疫情并未完全消除，且存在境外输入风险，因此各项经济活动仍未达到正

常水平，尤其是线下服务业消费依然存在很大缺口。4 月海外疫情继续恶化，严

重冲击各国经济。外需大幅下降将继续拉低我国进出口增速，影响外贸企业和相

关产业链企业。内外需低迷影响企业盈利水平，并进一步影响到投资，使得制造

业投资恢复缓慢，但房地产库销比较低，以及政府积极推动基建投资，使得房地

产和基建投资恢复较快。食品价格开始下降，前期食品通胀压力缓解，需求疲弱

叠加石油价格战使得工业品价格继续下降。 

 

在新冠疫情的冲击下，中国一季度 GDP 同比下降 6.8%，投资、消费和净出

口均大幅下降。4 月以来，国内疫情基本得到控制，生产和消费等经济活动逐步

恢复，但境外输入风险依然存在，使得经济活动难以完全恢复至正常水平。内外

需低迷也导致投资、进出口增速仍然负增长。对各项经济指标预测见表 1 所示。 

  

                                                       
 撰写人：梁润。联系人：蔡荣（0755-26038161，cairong@phbs.pku.edu.cn） 
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表 1 中国宏观经济月度数据预测% 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

 预测 实际 预测 实际 预测 实际 预测 比上期 预测 比上期 

工业 3.2 -13.5 3.2 -13.5 -13.2 -1.1 0 + 2.1 + 

投资 2.5 -24.5 2.5 -24.5 -20 -16.1 -12.5 + -9.4 + 

消费 0.7 -20.5 0.7 -20.5 -16.6 -15.8 -11 + -6 + 

进口 -5.6 -4 -5.6 -4 -2.5 -0.9 -15.6 - -15.8 - 

出口 -4.7 -17.2 -4.7 -17.2 -25.2 -6.6 -7.3 - -18 - 

CPI 4.9 5.4 5.4 5.2 5.3 4.3 3.7 - 3.4 - 

PPI 0.3 0.1 -0.1 -0.4 -1.2 -1.5 -2.9 - -3.6 - 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

1. 生产持续恢复，但中小企业复工率仍未达正常水平 

随着国内疫情防控向好态势进一步巩固，企业复工复产继续呈现出稳步向好

的发展态势。一些高频数据显示生产持续恢复。例如 4 月 6 大发电集团日均耗煤

量同比下降 12.9%，比 3 月同比提高了 7.1 个百分点。全国高炉开工率 68.1%，

比去年同期低 1.3 个百分点，基本已经恢复至正常水平。 

大型企业产能已基本恢复至正常水平，中小型企业和生活服务类企业复工

率也在持续好转，但仍有部分产能还未恢复。工信部监测数据显示，截至 4 月 21

日规模以上工业企业平均开工率和复岗率分别达到 99.1%和 95.1%，基本已达到

正常水平。4 月 15 日全国中小企业复工率为 84%，比 3 月 29 日 76.8%上升了 7.2

个百分点，但与大型企业比仍有相当部分未恢复。焦化企业开工率数据也显示中

小型企业开工率相对较低。4 月大中小型焦化企业开工率均上升，但产能大于 200

万吨的焦化企业开工率升至 82.2%，比去年同期仅低 2.1 个百分点，而产能小于

100 万吨的焦化企业开工率仅 56.1%，比去年同期低 19 个百分点。 

4 月制造业 PMI 为 50.2，略高于荣枯线，也显示企业经营状况继续好转。预

计 4 月工业增加值同比在 0 左右，5 月同比 2.1%。 
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图 1 工业增加值同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

2. 制造业投资依然疲弱，房地产基建投资增速回升 

一季度固定资产投资累计同比大幅下滑 17.4%，进入二季度后，国内各投资

项目陆续恢复，房地产投资快速回升，基建也持续回暖，但制造业投资受需求影

响依然疲弱。 

从一季度投资数据来看，三大类投资中房地产投资下滑幅度最小，同比下降

9.3%，基建次之，同比下降 16.4%，制造业下滑最多，同比下降 25.2%。比较 3

月和前 2 月累计同比，发现 3 月房地产投资回升速度最快，3 月同比已经恢复至

-0.9%，基建也恢复至-8%，而制造业同比则为-20.6%，远未恢复正常。 

预计房地产和基建投资增速将继续较快恢复，而制造业投资则受需求影响将

依然疲弱。根据测算，目前房地产库销比处于过去十年来的低位，并且在经历了

2 月短暂下跌后，3 月百城住宅价格已经恢复上涨。在房地产销售看好的情形下，

房地产开发和投资均有望快速回升。在内外需均未恢复正常水平的情形下，基建

投资有望提速来拉动经济复苏。截至 4 月 15 日，全国各地发行新增地方政府债

券 15691 亿元，占提前下达额度的 85%，财政部近期拟再提前下达 1 万亿元地方

0.0 
2.1 

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15
1

8
M

0
1

1
8

M
0

2
1

8
M

0
3

1
8

M
0

4
1

8
M

0
5

1
8

M
0

6
1

8
M

0
7

1
8

M
0

8
1

8
M

0
9

1
8

M
1

0
1

8
M

1
1

1
8

M
1

2
1

9
M

0
1

1
9

M
0

2
1

9
M

0
3

1
9

M
0

4
1

9
M

0
5

1
9

M
0

6
1

9
M

0
7

1
9

M
0

8
1

9
M

0
9

1
9

M
1

0
1

9
M

1
1

1
9

M
1

2
2

0
M

0
1

2
0

M
0

2
2

0
M

0
3

2
0

M
0

4
E

2
0

M
0

5
E



 

 
4 

 

 

2020-5 

 

政府专项债券额度，并希望早发行、早使用、早见效，尽快形成对经济的拉动作

用。制造业投资顺周期性很强，目前国内需求并未完全恢复，海外需求还在进一

步恶化，一季度规模以上工业企业利润同比下降 36.7%，企业经营压力倍增，投

资意愿进一步下降。预计投资增速继续恢复，但结构较为分化，预计 4 月累计同

比增速在-12.5%左右，5 月回升至-9.4%。 

图 2 名义投资累计同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

3. 消费恢复较快，但线下服务类消费依然低迷 

消费是受疫情影响最大的部门，尤其是线下服务业消费受冲击最为严重。进

入二季度后，由于国内疫情得到控制，消费得以快速恢复。但在疫情仍未完全消

除，且存在境外输入风险的情形下，消费尤其是线下服务类消费仍难以恢复至正

常水平。 

疫情后汽车销售改善明显，4 月一至四周（1-25 日）的乘用车市场零售总体

回升相对较快，同比增速下降 1.6%，较 3 月前四周同比下滑 42%的增速大幅改

善。根据商务部 4 月 30 日新闻发布会公布，生活服务企业复工率也已达到 80%

以上。但企业在营业过程中仍面临顾客不敢消费、不放心消费、客流量少、收入

偏低等一些困难。据中国交通运输部数据，5 月 1 日和 2 日，中国铁路、道路、

水路、民航发送旅客同比下降 50.59%和 54.26%。民航局预计“五一”假期 5 天

期间民航运输旅客将比 2019 年同期减少约 66.8%。预计 4 月社会消费品零售总
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额增速为-11%，5 月-6%左右。 

图 3 社会消费品零售总额同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

4. 外需大跌，进出口增速均不容乐观 

受海外疫情继续恶化影响，外需大幅下跌，企业的进口和出口订单均大幅下

降。根据北大汇丰 4 月 9 日开展的进出口企业调查，中国进出口企业不仅春节以

来订单大幅下降，并且 4 月环比 3 月依然大幅下滑。除需求和上下游企业延迟交

付或接收订单外，境外物流受阻也降低了进出口增速。大部分进出口企业均预期

订单到下半年甚至明年后才能恢复，并且对出口的预期比进口更差。 

4 月中国主要出口贸易伙伴经济均继续下行。从 4 月各国 PMI 指数看，美国

ISM 制造业 PMI 仅 41.5，比上月低 7.6 个百分点，欧元区仅 33.6，比上月低 10.9

个百分点，日本 41.9，比上月低 2.9 个百分点。4 月中国 PMI 新出口订单指数仅

33.5，比 3 月大幅下降 12.9 个百分点。预计 4 月出口下降 7.3%，5 月下降 18%。 
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图 4 美元计出口同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

虽然国内生产持续恢复，但进口依然不容乐观。进口增速下降一部分是源于

价格下降影响，另一部分是由于我国进出口贸易中很大一部分是加工贸易或者是

为了出口而进口的原材料或中间品，外需下降除对出口有大幅冲击外，对进口也

有较大影响。4 月 PMI 进口指数仅 43.9，比 3 月下降了 4.5 个百分点，显示企业

进口已经受到进一步冲击。预计 4 月进口同比-15.6%，5 月-15.8%。 

图 5 美元计进口同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 
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5. 食品价格下行，通胀压力趋缓 

由于生产的恢复速度超过需求，物价上涨压力缓解。4 月高频数据显示猪肉、

水产品、蔬菜、水果价格均下跌，使得食品烟酒价格指数环比仍下降约 1.1 个百

分点，按照季节性规律，5 月这一下降趋势仍将延续。石油价格大跌也使得 CPI

中的交通和通信类指数下行。在这些因素驱动下，未来几个月内 CPI 大概率将持

续处于下行趋势中，预计 4 月 CPI 同比为 3.7%，5 月为 3.4%。 

图 6 CPI 月同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心 

6. 工业品价格继续下跌 

海外疫情继续恶化导致外需大幅下滑，叠加原油价格战使得原油等大宗商品

价格继续下跌。中国是全球最大的大宗商品进口国，国内工业品价格波动与全球

大宗商品价格波动高度相关，大宗商品价格下跌传导至国内，使得国内 PPI 继续

下跌。 

从 4 月高频数据看，黑色金属、化工品、燃料均下跌，有色金属和部分农产

品价格上涨，整体生产者出厂价格呈下行趋势。PMI 购进价格指数和出厂价格指

数分别为 42.5 和 42.2，也大幅低于荣枯线，显示企业感受到的购进和出厂价格

均下跌。预计 4 月 PPI 同比为-2.9%，5 月为-3.6%。 
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图 7 PPI 月同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北大汇丰宏观经济与金融研究中心  
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【声明】  

本文版权为北大汇丰宏观经济与金融研究中心所有，未经事先书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复印、发表或引用本文的任何部分。 

 

 

_____________________________________________________________________ 

北大汇丰宏观经济与金融研究中心简介： 

北大汇丰宏观经济与金融研究中心（Center for Macroeconomy and Finance）

是经北京大学正式批准，由北京大学汇丰商学院和平安科技有限公司合作成立的

研究机构。 

中心由北京大学汇丰商学院院长海闻教授兼任中心主任，美国著名经济学家、

2011 年诺贝尔经济学奖得主托马斯•萨金特教授担任首席顾问，并由北京大学汇

丰商学院的相关领域教授联合平安科技的资深研究人员共同进行多维度、多视角

的研究工作。 

《北大汇丰月度宏观经济预测报告》是由北大汇丰宏观经济与金融研究中心

发布的月度中国主要宏观经济指标分析和预测报告，将于每月月初在北大汇丰宏

观经济与金融研究中心网站发布。本报告利用国际前沿的实时预测（Nowcasting）

方法，结合大数据应用，对当前宏观经济运行状况进行实时分析和预测。 
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邮编：518055 

电话：（+86）755 2603 8161 

邮箱：cmf@phbs.pku.edu.cn 


