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走出疫情 

 

核心观点： 

 

1. 瘟疫来袭，百业待兴。作为新中国成立以来传播速度最快、感染范围最广、防控难度最大的公共卫生

事件，新冠疫情使得短期内生产生活秩序受到严重冲击。如何评估疫情对各行业及经济的影响，政策

又将如何应对以走出疫情，这些都是当务之急。 

2. 此次疫情发生在我国经济下行压力较大的时期，各主要行业的债务负担普遍高于过往。与非典时期只

有少数行业严重受损不同，本次疫情对各行业的冲击鲜有先例。除医药食品等少数行业之外，一季度

多数行业收入将显著下滑，其中尤以服务业为甚。 

3. 尽管如此，国内新增肺炎确诊数量近日持续下降，疫情似呈收敛态势。虽不时传出疫情反复的案例，

但整体有序复工依然是大势所趋。随着交通等掣肘逐步消除，各行业有望在 3 月中下旬之前基本回归

复工常态。不过，从复工到全面复产仍将有一过程。 

4. 展望未来，为实现发展目标，财政加码、货币配合及地产因城施策等值得期待。由于核算方法等原因，

一季度 GDP 下滑幅度或许没有生产端表现的那么剧烈。需求回补带动下，第一、二产业或将相对较快

修复，而中小企业居多的第三产业“疗伤”仍需时日。 

 

一、 引言 

瘟疫来袭，百业待兴。作为新中国成立以来传播速度最快、感染范围最广、防控难度最大的公共卫生

事件，新冠疫情使短期内生产生活秩序受到严重冲击。如何评估疫情对各行业及经济的影响，政策又将如

何应对以走出疫情，这些都是当务之急。 

 

二、 疫情冲击有多大？ 

此次疫情发生在我国经济增速下行压力较大的时期，各主要行业的债务负担普遍高于过往。与非典时

期相比，目前各行业的资产负债率整体明显上升。尤其是前期去杠杆对广大中小企业的滞后影响尚未褪去，

其融资难融资贵等问题悬而未决，疫情冲击之下不少中小企业甚至面临能否继续经营的严峻挑战。 

 

图 1：各行业债务压力今非昔比 
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来源：WIND 

 

回顾非典时期，只有餐饮旅游和交通运输等少数行业受疫情冲击较大，其它行业并不明显。但由于病

毒传染性强、防控措施力度大，本次疫情对各行业的冲击鲜有先例。除农业（尤其是养猪行业受益于猪价

上涨），以及食品、医药等少数行业受冲击程度较小之外，一季度多数行业的营业收入将明显萎缩，其中尤

以餐饮旅游、交通运输等服务业为甚。 

 

图 2：行业所受冲击普遍强于非典时期 

 

来源：WIND，各行业协会及市场预测整理。 
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三、 经济何时走出疫情？ 

国内新增新冠确诊病例数量近日持续下降，尤其是非湖北地区新增患者数量下降势头尤为明显，不少

省市新增确诊数量已经零增长。整体而言，目前全国疫情似呈收敛态势。 

 

图 3：国内疫情似在退潮中 

 

来源：根据国家卫健委，中国疾控中心，医学专家及模型综合测算 

 

虽然个别地区不时传出疫情的反复，但整体复工依然是大势所趋。与基本民生相关的农业、食品和医

药等行业在 2 月中下旬率先实现基本复工。随着交通掣肘逐步消除，汽车、家电等行业在 2 月底前也能多

数复工，房地产、旅游等服务行业有望在 3 月中下旬回归复工常态。值得注意的是，复工不代表完全复产，

实际经济活动的恢复仍有一渐进过程。 

 

图 4：各行业何时复工？ 
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来源：根据政府、行业协会及企业公告预测整理。 

 

尽管疫情冲击剧烈并造成诸多领域停摆，但由于核算方法等原因，我国一季度 GDP未必会呈现负增长。

当前我国多数部门采用收入法进行 GDP 核算，一季度疫情期间企业大都没有停发职工工资，这使得一季度

最终核算的 GDP 下滑幅度或许没有生产端表现的那么剧烈。 

展望未来，为实现今年经济发展目标，加强逆周期调节力度在所难免。基建加码、货币配合以及地产

因城施策调整等举措值得期待。在需求回补等因素带动下，第一、二产业或将相对较快修复。但在我国经

济中占比过半的第三产业则由于中小企业众多，未来仍需时日“疗伤”，并对全年整体经济带来拖累。 

 

图 5：未来经济如何演绎？  
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来源：WIND，笔者预测 

 

值得一提的是，新冠疫情的变化依然充满较强的不确定性，尤其是当前海外疫情似呈现快速扩散态势。

甚至，不排除病毒反复或长期与人类共存的可能性。这些都给宏观经济及政策应对带来挑战。 

 

四、 基本结论 

一是此次疫情发生在我国经济下行压力较大的时期，各主要行业的债务负担普遍高于过往。与非典时

期只有少数行业严重受损不同，本次疫情对各行业的冲击鲜有先例。除医药食品等少数行业之外，一季度

多数行业收入明显下滑，尤以服务业为甚。 

二是国内新增新冠确诊病例近日持续下降，疫情似呈收敛态势。虽不时传出疫情反复的案例，但整体

有序复工依然是大势所趋。随着交通等掣肘逐步消除，各行业有望在 3 月中下旬之前基本回归复工常态。

不过，从复工到全面复产或仍将有一过程。 

三是展望未来，为实现发展目标，财政加码、货币配合及地产因城施策等值得期待。由于核算方法等

原因，一季度 GDP 下滑幅度或许没有生产端表现的那么剧烈。需求回补带动下，第一、二产业或将相对较

快修复，而中小企业居多的第三产业“疗伤”仍需时日。 
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近期研究： 

1.复工，还是防疫？，2020 年 2 月 12 日 

2.预见经济：贰月，2020 年 2月 1 日 

3.降成本中的利率，2020 年 1月 13 日 

4.货币与经济：新年杂谈，2020 年 1 月 5 日 

5.不温不火：2020，2019 年 12 月 22 日 

6.外需寻变，2019 年 12 月 11日 
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