
二次疫情，二次冲击？  

 

核心观点： 

1.回家过年，还是就地过年？似已成为国人心中的纠结选择。疫情再度来袭，何时才会

是尽头？全国上下管控加强，经济受影响几何？二次冲击之下，宏观政策是否更难转弯？疫

情依然是经济运行的关键变量。 

2.冬季疫情复发，虽纷纷扰扰，但其来临已是预料之中。环顾全球，医学专家早给出了

如此一致性的预期。历史上，强度更高的西班牙流感等也有类似特征。好消息是，冬去春来，

疫情季节性缓解或规律使然。 

3.与第一波疫情不同，在全球刺激性政策等支撑下，目前整体需求并不羸弱。返乡路途

的机会成本明显提升后，就地过年有望成为老百姓的重要选择。这确实会抑制交通等服务消

费，但或将有利于劳动力的供给。 

4.展望未来，二次疫情对经济的影响在所难免，但冲击强度或在冬末春初有所收敛。在

此之前宏观政策有望平稳，此后回归常态或更为明晰。彻底摆脱疫情困扰仍取决于全球疫苗

接种，这也是今年值得期待的。 

 

正文： 

回家过年，还是就地过年？似已成为国人心中的纠结选择。疫情再度来袭，何时才会是

尽头？全国上下管控加强，经济受影响几何？二次冲击之下，宏观政策是否更难转弯？疫情

依然是牵动人心的关键变量。 

 

一、二次疫情，何时是尽头？ 

入冬以来国内疫情多发，海外疫情也有加速上升的态势。回顾历史，百年前的西班牙流

感和 1957 年的亚洲流感均有冬季复发的特征；但当春暖花开之时，疫情便开始边际好转，

季节性规律十分明显。 

 

图 1. 疫情“冬急春缓”：历史经验 



 
来源：美国疾控中心，笔者测算 

 

事实上，全球医学专家均对疫情冬季复发早有预测：一方面，由于冬季气温原因病毒更

易生存；另一方面，室内活动增加也加剧疫情传播。病毒的如此特征反过来也预示着，冬去

春来，疫情有望逐步好转。此外，全球各类疫苗接种正在推进，其效果也将逐步显现。 

 

表 1. 疫情“冬急春缓”：现实预测 

 
二、二次冲击，经济影响几何？  

为应对疫情，各国防控措施升级，英国、日本等国甚至进入“封城封国”状态。受疫情

冬季复发影响，海外经济景气指标 PMI 由抬升转为平缓，整体修复速度放慢，但修复方向

并未改变。冬去春来，疫情的好转将伴随防控措施的逐步缓和，全球经济修复也有望再度加

快。 

 



图 2. 冬季冲击，春来收敛 

 
来源：CEIC，Our World in Data，笔者预测 

注：疫情判断综合 SIR 模型及表 1 专家预测。 

 

目前，我国火车票预售已较往年春运前下降了近六成，机票价格较往年同期也降低了 15%

以上，二次疫情对交通等行业影响显著。考虑到人员流动和聚集都有较多限制，餐饮、旅游

等其它服务消费也会受到影响。 

 

图 3. 服务消费，影响难免 

 
来源：WIND，航班管家，笔者预测 

 



与第一波疫情不同，目前整体需求并不羸弱。国内服务消费需求所受影响或明显小于第

一波疫情。且在全球刺激性政策等带动下，海外经济仍维持较高景气度，并对我国外需形成

较强支撑。值得一提的是，返乡路途的机会成本明显提升后，就地过年有望成为老百姓的重

要选择。今年春节前后，以农民工为代表的劳动供给不仅好于第一波疫情时期，甚至可能好

于没有疫情的正常年份。 

 

图 4. 需求不弱，供给跟上 

 
来源：WIND，笔者预测 

 

展望未来，二次疫情对经济的影响在所难免，但冲击强度或在冬末春初有所收敛。在此

之前宏观政策有望平稳，此后回归常态或更为明晰。考虑到服务业在我国经济中占比过半，

一季度经济环比回升斜率或较为平坦，二季度疫情边际缓解后将有所改观。 

 

三、基本结论 

一是秋冬疫情复发，虽纷纷扰扰，但其来临已是预料之中。环顾全球，医学专家早给出

了如此一致性的预期。历史上，强度更高的西班牙流感等也有类似特征。好消息是，冬去春

来，疫情季节性缓解或规律使然。 

二是与第一波疫情不同，在全球刺激性政策等支撑下，目前整体需求并不羸弱。返乡路

途的机会成本明显提升后，就地过年有望成为老百姓的重要选择。这确实会抑制交通等服务



消费，但或将有利于劳动力的供给。 

三是展望未来，二次疫情对经济的影响在所难免，但冲击强度或在冬末春初有所收敛。

在此之前宏观政策有望平稳，此后回归常态或更为明晰。彻底摆脱疫情困扰仍取决于全球疫

苗接种，这也是今年值得期待的。 
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近期研究： 

1.价格不再敏感时，2021 年 1 月 13 日 

2.假如，疫情不再，2021 年 1 月 3 日 

3.货币的节奏，2020 年 12 月 23 日 

4.杠杆归途，2020 年 12 月 14 日 

5.预见经济：拾贰月，2020 年 12 月 3 日 

6.强势出口到何时？，2020 年 11 月 23 日 

7.地产故事新说，2020 年 11 月 12 日 
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