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疫情对于各省而言，是一次相对公平的闭卷考试；对于区域研究而言，
是一次天然的社会实验。疫情之后，我们横向对比各省经济 1 季度受冲
击和恢复的情况，解释差异背后的影响因素。一些结论与直觉并不相符，
例如除湖北外，疫情严重性对各省经济表现差异的影响并不显著。 

对于二产，小型企业占比越高，二产受损越小，这也与直觉不相符；产
业结构是决定各省二产受损幅度的最主要因素，重工业占比越高、高技
术产业占比越高、外贸出口占比越低，二产受损越小，但历史背景、地
理位置、资源禀赋、人口结构、政策导向等因素使得三者往往难以兼顾，
甚至存在此消彼长的关系。 

对于三产，金融业和信息技术等高端服务业远程办公效率较高，抗疫能
力较强，因此行业产值占比高、实力强的地区一般三产表现更好。也有
例外，例如对于西北地区，批发零售和住宿餐饮等消费服务业以及信息
技术等高端服务业相对落后，反而使金融业和“其他服务业”占比较高，
三产回落幅度较小，但本质上是产业结构单一。贵州省烟酒产业发达，
适逢春节，批发零售业表现强劲，三产也相对较好。 

 

风险提示：国内疫情再次反复；经济恢复速度不及预期 
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一、疫情对各省经济冲击不均，二产和三产受冲击程度在地域上
出现明显分化 

疫情对于各省而言，是一次相对公平的闭卷考试；对于区域研究而言，是一次天然的社会
实验。疫情之后，我们横向对比各省经济 1 季度受冲击和恢复的情况，解释差异背后的影
响因素。 

已公布 1 季度经济数据的 31 个省、自治区、直辖市（以下均简称“省”）中，30 个省的 1

季度 GDP 增速录得负增长，仅西藏正增长 1.0%，除湖北外（-39.2%）负增长幅度最大的是
天津的-9.5%，中位数是福建的-5.2%，高于全国整体增速（-6.8%），主要原因是湖北下滑幅
度较大以及经济体量较大的省份如广东、河南、山东、上海、北京等下滑较多。 

图 1：除湖北省外各省 1 季度 GDP 增速 % 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

对比各省 1 季度 GDP 增速相对 2019 年全年的下滑幅度并据此分组，可以发现西部和西北
部地区的下滑幅度相对较小，处于第二组（下滑 10-12%）和第三组（下滑 10%以下）的省
份较多；下滑幅度相对较大的主要是部分中部和东部省份，多数处于第一组（下滑 12-15%）
和第二组。 

图 2：各省 2020 年 1 季度经济增速相比 2019 年下滑幅度分组情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所绘制 
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对各省二产和三产增速下滑幅度进行分组，可以发现明显的地域分化特征：对于二产，西
部受损较小，受损程度向南和向东逐渐变大，东南沿海、重庆、京津和辽宁等地受损幅度
最大；对于三产，西北和东南沿海受损幅度较小，东北、西南和中部受损幅度较大。 

图 3：各省二产和三产下滑幅度分组情况对照 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所绘制 

 

二、大部分省份的二产增速回落幅度大于三产（22/31） 

二产中的建筑业和大部分轻工业都属于劳动密集型行业，受疫情停工的影响更大。相比之
下，第三产业中，“金融业”和“信息传输、软件和信息技术服务业”的远程办公效率较
高，业务开展受疫情影响较小；“其他服务业”中，“卫生和社会工作”主要包括医院、卫
生服务等，疫情期间满负荷甚至超负荷运转；“公共管理、社会保障和社会组织”主要包
括国家机构、社会团体等，复工时间早、程度高。另一方面，受疫情冲击幅度最大的交运
仓储邮政业、批发零售业和住宿餐饮业占三产比重不高，因此三产的整体表现并未如疫情
初期预期的那么差。 

表 1：各产业/行业 GDP 增速下滑幅度和规模占比 

单位：% 2019 年 2020Q1 下滑 比重 

第一产业 3.1 -3.2 6.3 7.1% 

第二产业 5.7 -9.6 15.3 39.3% 

工业 5.9 -8.5 14.4 32.1% 

建筑业 5.3 -17.5 22.8 7.2% 

第三产业 6.9 -5.2 12.1 53.6% 

金融业 7.0 6.0 1.0 7.8% 

信息传输、软件和信息技术服务业 15.6 13.2 2.4 3.3% 

其他服务业 6.0 -1.8 7.8 16.2% 

房地产业 2.5 -6.1 8.6 7.0% 

租赁和商务服务业 9.9 -9.4 19.3 3.3% 

交通运输、仓储和邮政业 6.3 -14.0 20.3 4.3% 

批发和零售业 5.4 -17.8 23.2 9.7% 

住宿和餐饮业 6.2 -35.3 41.5 1.8% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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三、由于各地普遍采取了严格防控，所以经济受损程度和疫情严
重性的相关性不高 

这是一个和直觉相反的结果，直觉上疫情越严重的地区，经济受损程度也越大，但结果并
非如此。以二产为例，将各省截至 3 月底的新冠确诊人数作为自变量，发现其对二产下滑
幅度的拟合优度只有 7%。因此虽然疫情是导致各地经济大幅下滑的核心原因，但对各地经
济受损程度差异的解释力不足。下面二产受损的分组地图也大致反映了这一结果：与疫情
最严重的湖北省直接接壤的六个省份中，兼具第一组的重庆和安徽，第二组的贵州、广西
和江西，以及第三组的湖南。 

其原因是虽然各地疫情情况差异较大，但疫情爆发后各地采取的严格防疫措施较为相似，
至 1 月 29 日上述 31 个省份均启动了突发公共卫生事件一级响应，因此除了少数确诊人数
极低的省份如新疆、西藏、青海、宁夏之外，大多数地区的防控力度和二产的复工复产并
没有太大差异。 

图 4：各省 2020 年 1 季度二产增速相比 2019 年下滑幅度分组情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所绘制 

 

四、小型企业占比越高，二产受损越小 

这又是一个和直觉相反的结果，直觉上小型企业抗风险能力低、复工难度大，因此小型企
业较多的地区二产冲击幅度应该越大。但我们发现，对于规模以上企业而言，小型企业占
比越高的省份，二产受冲击幅度越低。用各省规上企业里小型企业的产值占比作为自变量，
对二产增速下滑幅度的影响在 1%水平上显著。 

究其原因，可能在于两方面：一是规上企业即使是小型企业也具备一定的抗风险能力，不
至于受疫情冲击导致无法复工甚至破产；二是小型企业组织结构相对简单，达产难度相对
较小，且尽快恢复经营的诉求也高于“家底”更殷实的大型企业，因此复工后的达产效率
更高。 
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图 5：二产下滑幅度与小型企业产值占比负相关 

 
资料来源：WIND，中国工业统计年鉴，天风证券研究所 

 

五、产业结构是决定各省二产受损幅度的最主要因素 

一是各省重工业1产值占工业总产值的比重，与二产受损幅度显著负相关，解释力超过了
40%。一方面，重工业中资本密集型行业较多，工人密度相对较低，因此复工更早更快；
另一方面，部分涉及能源开采、金属冶炼等行业的机械设备停工成本极高，电力热力燃气
水的生产和供应业不能停工，疫情和春节期间基本保持运转。 

图 6：二产下滑幅度与重工业产值占比负相关 

 
资料来源：WIND，中国工业统计年鉴，天风证券研究所 

二是各省出口交货值占工业产值的比重（衡量外贸占比），与二产增速下滑幅度正相关。
即外贸占比越高的省份二产增速下滑幅度越大，反映了 1 季度出口回落对外向型地区的经
济冲击更大。但该变量与重工业占比存在高度共线性：重工业占比越高的省份，外贸占比
一般越低，导致外贸占比在多元回归模型中并不显著。 

高技术制造业虽然抗疫能力也比较强，但往往与省内重工业占比负相关、与出口占比正相
关，因此高技术制造业占比较高的地区可能反而短期受疫情冲击较大。 

                                                           
1 包括：采矿业，石油加工、炼焦和核燃料加工业，化学原料和化学制品制造业，金属制品业，有色金属冶炼和压延加工业，黑

色金属冶炼和压延加工业，非金属矿物制品业，化学纤维制造业，橡胶和塑料制品业，电力、热力、燃气及水生产和供应。 
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图 7：二产下滑幅度与出口交货值占比正相关 

 
资料来源：WIND，中国工业统计年鉴，天风证券研究所 

 

六、中高端服务业占比越高，三产表现越好，但也有例外 

图 8：各省 1 季度三产增速下滑幅度分组情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所绘制 

金融业和“其他服务业”（主要是卫生和社会工作，公共管理、社会保障和社会组织）受
疫情影响相对较小，因此上述行业产值在第三产业中的占比对各省三产表现的影响较大。
占比较高的省份如上海、北京、天津等，主要原因是金融业非常发达，三产表现尚可。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5339


