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2019经济回望
2020年 1月 17日，国家统计局公布最新经济统计数据。[1]初步核算，全年国内生产总值

990865亿元，按可比价格计算，比上年增长 6.1%，符合 66.5%的预期目标。分季度看，一季
度同比增长 6.4%，二季度增长 6.2%，三季度增长 6.0%，四季度增长 6.0%。
从 GDP增长率上来看过去一年分季度 GDP增速逐步放缓，增速低于预期，为 90年代以

来的最低水平。

从进出口方面看，对外业务对 GDP贡献占比近四个百分点，顺差有利于缓解经济下行压
力。

从居民消费方面看，居民消费指数仍在上涨，猪肉价格仍旧高居不下，消费虽相对稳定，

但仍旧承压。

从基础设施建设投资方面看，基建投资走势温和，资本形成总额增速放缓。

图 1: 中国疾控中心每日 NCP累积确诊人数数据平台
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新型冠状病毒 NCP疫情对全球市场信心的冲击
2019 年十二月发现的新型冠状病毒（2019n-cov: NCP）于中国农历新年期间发生大规

模爆发，尽管中国政府采取了强力的手段对疫情进行控制，但突如其来的病毒仍然引起了

全球市场的恐慌。亚洲股市和欧美市场均在开盘后受到了剧烈的冲击。长期来看，据高盛

（GoldmanSachs）估计，NCP 对中国 2020 年的经济增长将造成 0.4 个百分点的影响，同时
美国第一季度的经济增长将同样受到連累。

值得指出的是，在 2003年 SARS爆发期间，中国的经济增长仅经历了短暂的低落，然后反
弹至 10％的强劲水準。但是这并不代表本次疫情对中国经济的影响会低于 SARS 的影响。中
国近 20年发展的今天已经建立起非常完善的基础设施工程，同时中国发展的上升空间同 2003
年相比要狭小多倍。本次疫情对中国经济乃至全球经济的长远影响仍难以作出精准评估。短

期来看，如果疫情发展得到有效控制，市场信心会迅速恢复。

2020开局经营活动情况
消费市场首疫情影响严重，据学者估计，新年长假期间由于采取的居家隔离措施二拖累消

费市场可达一万亿元。粗略估算下损失将占 2020年中国经济损的 1
财新网于 2020年一月份发布了财新通用服务业经营活动指数，一月份财新中国综合 PMI

下降 0.7个百分点至 51.9；[2]尽管财新指出冠状病毒对该数据有影响，但笔者认为现阶段 PMI
不足以反应疫情对短期 PMI 的影响。长期来看在法定复工日期到来一定阶段后，本次疫情对
PMI影响的结果才能充分的反应到数据上。

图 2: 财新中国通用服务业经营活动指数
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现阶段展望
二月七日中美元首电话确认了开年中美贸易纠纷第一阶段协议将如计划履行。尽管 NCP

疫情对乏力的大陆市场增加了更多的不确定性，但总体上书面协议为部分产业的短期发展提

供了有力的背书。投资者应重点关注第一阶段贸易协议和第二阶段谈判内容。笔者认为短期

来看应当避免在同二期协商阶段相关的投资领域进行操作以规避风险。
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