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2020 年上半年宏观经济半年度分析 

内外三重压力下，宏观政策需在“两难”中寻求平衡 

香港时间 2020 年 7 月 29 日，中诚信国际信用评级有限责任公司（“中诚信国际”）发布题为《内

外三重压力不减，政策“两难”中求平衡》的宏观经济半年度分析报告，对 2020 年上半年我国

宏观经济运行情况进行了系统分析，并对下半年的经济与政策进行了展望。 

中诚信国际认为，在疫情冲击、中美博弈及金融风险三重压力下，宏观政策仍面临稳增长、

防风险“两难”，相比于上半年疫情冲击下着力稳增长的基调，下半年宏观政策或边际调整，对

防风险的关注加大，兼顾稳增长、防风险的平衡。综合考虑经济运行态势及宏观政策的边际调整，

报告认为下半年经济有望维持复苏态势但复苏节奏或放缓，维持全年 GDP 增长 2.5%的预测。 

上半年经济的运行情况 

    随着疫情得到有效的控制和稳增长效果的显现，二季度经济呈现明显的回暖势头，GDP 当季

同比由负转正，带动上半年 GDP 累计同比增速降幅大幅收窄。供需两侧均有改善，尤其生产侧改

善显著，6 月工业增加值当月同比基本接近于前两年同期水平。需求侧方面，投资在基建投资显

著改善和房地产投资回暖的带动下明显回升，出口虽然累计负增长但仍好于预期，不过社零额恢

复相对较为缓慢。报告提醒，尽管经济回暖势头明显，但疫情冲击导致的结构性问题依然突出：

供需两侧修复不均衡，供给和需求内部修复程度均存在较大差异，如政策引导下中上游行业以及

高新技术行业工业增加值增速高于下游行业；同时，制造业特别是下游制造业生产改善有限，居

民消费倾向下降制约消费回暖，市场性修复力量仍不足，等等。 

下半年经济运行展望 

中诚信国际认为，在国际国内三重压力下，国内政策或边际调整。当前中国经济运行仍面临

三重压力：首先，疫情在全球车轮式蔓延，疫情对中国经济的影响仍然持续存在；其次，中美博

弈升级，地缘政治风险加剧，需警惕“去中国化的全球化”；再次，金融风险仍处于高位，政策

稳增长只是延迟了风险的释放，从中长期来看债务风险持续累积，信用风险仍有释放压力，金融

风险对政策的制约持续存在。报告提出，在上半年反危机的宏观政策取得了成效的基础上，下半

年宏观政策将从对冲疫情、以保增长为主的宏观政策逐步向常态化政策过渡，坚持稳增长、防风

险的底线思维，对防风险的关注适度加大，并将保就业作为宏观政策的重要关注点，前期一些以

应对疫情冲击为主的应急性政策或逐步退出，但对中小企业的支持力度不改甚至有望进一步加

大力度。从货币政策来看，货币政策将逐步回归常态化，重心或向直达实体倾斜，支持中小微企

业融资，下半年或仍有 1 次左右（定向）降准机会，时间窗口或在年末。从财政政策来看，财政

政策下半年将进一步加力提效，同时将围绕疫情暴露出的薄弱环节及经济社会发展短板领域持

续发力；但值得关注的是，疫情冲击下各地经济财政均受到不同程度的冲击，为了实现稳投资、

稳就业等目标，各地债务负担或有加重趋势，仍需关注地方政府债务风险的防范化解。 

中诚信国际认为，下半年经济仍将延续复苏但复苏节奏或放缓，预计全年 GDP 同比增长 2.5%。

报告分析，主要有三个方面的原因导致下半年经济复苏放缓：首先，在稳增长政策推动下，工业

增加值增速上半年超预期增长，增速已经接近于疫情前的水平，三季度或难以保持同样的力度；

其次，疫情常态化下服务业仍将持续低位运行；最后，海外疫情的持续扩大将导致外需进一步萎



 

 

缩，对后续进出口形成较大的压力。所以中诚信国际判断下半年经济持续修复主要依赖于投资稳

定经济增长，总体上经济修复的趋势不改但修复斜率或放缓。报告指出，下半年仍需重点关注结

构性失衡的问题，特别是居民消费修复速度较慢，难以对国内需求形成有效的支撑。综合考虑经

济运行中存在的结构性问题及宏观政策的调整，报告维持今年 4 月份发布的宏观一季报《疫情冲

击经济首现负增长，政策坚持底线思维》一文中全年 GDP 增速约为 2.5%的预测。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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