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宏观专题 

专题 

 

疫情影响何时休？——基于

2003 年经验 
 
 突发疫情影响经济运行的一个基本理解链条 

突发疫情时，疫情对全社会的资本，例如厂房、设备等均不会产生负面
影响，对人力的影响也微乎其微，因为受感染的劳动人口占比一般来说
都是非常小的，疫情对经济运行的冲击最主要体现在对交易行为的破坏
上，因为疫情发生后，最有效也最普遍的应对措施就是隔离，这极大地
阻碍了交易行为的发生。 

GDP 衡量的是在社会交易系统里流通的生产成果，不进入交易系统流
通的生产成果是不计入 GDP 的。 

交易行为被破坏对 GDP 造成的负面影响不仅体现在一些劳动生产和需
求不再通过交易行为来实现从而不再体现在 GDP 中，还更多地体现为
在交易系统里运行的大量生产和需求遭遇极大的阻碍从而减少。认识到
这一点，我们就能得出结论，什么时候交易系统恢复正常，经济也就能
回到正常的运行轨道，而交易系统何时恢复正常，则取决于疫情规模何
时降低到人们不再互相隔离从而对交易行为不产生干扰的程度。 

2003 年的经验告诉我们，当全国新增病人数量降至个位数区间，则疫
情可视为对交易行为已无影响，交易活动将重新活跃起来，生产活动也
会短时间内恢复并加强。 

 2020 年新冠病毒疫情发展情况总结与展望 

2020 年新型冠状病毒疫情从开始发酵至每日新增感染人数达到峰值持
续 13 天，约为 2003 年 25 天的一半；每日新增感染人数从峰值降至两
位数持续 13 天，也少于 2003 年的 19 天。 

2020 年两个疫情发展阶段持续时间均少于 2003 年，若这种规律得以延
续，预计 2020 年疫情每日新增感染人数从两位数降至个位数所需时间
可能也不会超过 2003 年的 17 天。 

按这种走势的话，2020 年 3 月上旬新型冠状病毒每日新增感染人数将
降至个位数，届时新型冠状病毒肺炎疫情对交易行为将不再构成阻碍，
整体经济运行也会回到正常轨道上来。 

值得注意的是，上述关于 2020 年疫情发展阶段持续时间的判断仅仅依
据于 2003 年的持续时间经验，并非是基于医学给出的专业判断。 

 2020 年新冠病毒疫情对经济增长的影响展望 

将 2003 年疫情对 GDP 影响的幅度套用到 2020 年，则 2020 年一季度
GDP 同比或回落至 4.7%，二季度或回升至 5.4%，全年 GDP 同比相比
正常情况降低约 0.2 个百分点。 

需要说明的是，若无新型冠状病毒肺炎疫情的影响，2020年一季度GDP

同比抬升的概率很大，这种上升态势被疫情打断，但这些加强因素可能
会体现在 2020 年二季度 GDP 同比数据上，而二季度 5.4%的 GDP 同
比数值并未考虑这一因素。此外，考虑到 2020 年整体经济的交易结构
远比 2003 年复杂，因此 2020 年经济受疫情影响的冲击可能会比 2003

年要大，在这种情况下，2020 年一季度 GDP 同比可能会低于 4.7%，
相应地需要调低二季度的 GDP 同比数值。 
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突发疫情对经济运行的影响分析与展望 

今年 1 月下旬以来，新型冠状病毒疫情对我国经济运行产生了较大的影响，由

于此次疫情与 2003年非典极为相似，整个社会对疫情的反应也与 2003年相似，

因此我们会先对 2003 年的情况做一个分析总结，然后结合最近的情况，对今

年疫情对经济运行的影响做一个分析展望。 

突发疫情影响经济运行的一个基本理解链条 

突发疫情如何影响经济运行呢？实际上，突发疫情时，疫情对全社会的资本，

例如厂房、设备等均不会产生负面影响，对人力的影响也微乎其微，因为受感

染的劳动人口占比一般来说都是非常小的，疫情对经济运行的冲击最主要体现

在对交易行为的破坏上，因为疫情发生后，最有效也最普遍的应对措施就是隔

离，这极大地阻碍了交易行为的发生。 

我们一般用 GDP 来衡量经济运行的成果，目前我们分析疫情对经济增长的影响

也是落脚在对 GDP 变化的判断上，而我们知道，GDP 衡量的是在社会交易系

统里流通的生产成果，不进入交易系统流通的生产成果是不计入 GDP 的，例如

我们自己给自己做饭，也有劳动和成果，但并不会计入 GDP，但我们去饭馆吃

饭，因为有交易行为发生，就会被计入了 GDP。 

交易行为被破坏对 GDP 造成非常大的负面影响。这种负面影响不仅体现在一些

劳动生产和需求不再通过交易行为来实现从而不再体现在 GDP 中，还更多地体

现为在交易系统里运行的大量生产和需求遭遇极大的阻碍从而减少。认识到这

一点，我们就能得出结论，什么时候交易系统恢复正常，经济也就能回到正常

的运行轨道，而交易系统何时恢复正常，则取决于疫情规模何时降低到人们不

再互相隔离从而对交易行为不产生干扰的程度。 

2003 年非典疫情发展情况回顾 

根据世卫组织发布的每日新增 SARS 感染病人数量的数据，2003 年疫情发展的

情况如下：非典疫情在 3 月底开始明显发酵，4 月 23 日每日新增感染人数到达

峰值，5 月 12 日每日新增感染病人数降至两位数，5 月 29 日每日新增感染人

数降至个位数。 

总结来看，非典疫情从开始发酵至每日新增感染人数到达峰值大约持续 25 天，

每日新增感染人数从峰值降至两位数大约持续 19 天，每日新增感染人数从两位

数降至个位数大约持续 17 天。此后每日新增感染人数再也没有向上突破至两位

数。 

2003 年这些不同阶段的持续天数很重要，我们后面会将 2020 年新型冠状病毒

疫情的发展持续时间与 2003 年的进行比较。 
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图 1：2003 年 4-6 月每日 SARS 病人新增数量一览 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

2003 年非典疫情对 GDP 的影响回顾 

结合 2003 年疫情发展情况，我们观察 2003 年 GDP 随时间的变化。观察的方

式是通过比较各个季度的 GDP 环比与相同季度 GDP 环比三年历史均值，若

GDP季度环比在历史均值附近，则表明 GDP运行大概率没有受到干扰，若 GDP

季度环比明显低于或超过历史均值，那么一定是发生了重大的影响事件。 

我们将 2019 年 GDP 整体、第一产业、第二产业、第三产业 GDP 的不变价金

额定为基准，根据历年 GDP 整体、第一产业、第二产业、第三产业 GDP 的不

变价金额累计同比数据往前推演，得到历年各个季度的 GDP 整体、第一产业、

第二产业、第三产业 GDP 的不变价金额，从而计算出历年各个季度的 GDP 不

变价金额环比数据。 

我们将 2003 年四个季度的环比数据与 2000-2003 年相同季度的环比均值进行

比较，可以发现：2003 年一季度 GDP 不变价环比明显高于历史均值，表明 2003

年一季度经济增长呈现向好格局；2003 年二季度 GDP 不变价环比明显低于历

史均值，反映受疫情影响，2003 年二季度经济增长受到明显的负面打击；2003

年三季度 GDP 不变价环比明显高于历史均值，反映疫情消退后，2003 年三季

度经济增长迎来恢复性反弹；2003 年四季度 GDP 不变价环比基本持平历史均

值，表明疫情消退后的恢复性增长在 2003 年四季度已明显消退。 
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图 2：2003 年 GDP 不变价金额环比与历史环比均值差额一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从不同产业来看，2003 年二季度疫情负面影响最集中期间，第一产业 GDP 环

比低于历史均值的幅度最大，其次是第三产业，第二产业受到的负面影响最小；

2003 年三季度在疫情消退后，三大产业均出现恢复性增长，其中第一产业 GDP

环比超出历史均值的幅度最大，其次是第二产业，第三产业相对较小；2003 年

四季度，第一产业 GDP 在前期大幅增长后出现一定放缓，第二产业 GDP 环比

持平历史均值，第三产业 GDP 环比继续高于历史均值，且高出的幅度进一步扩

大，表明第三产业的恢复性增长相比第一产业和第二产业可能存在一定的滞后。 

图 3：2003 年三大产业 GDP 不变价金额环比与历史环比均值差额一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2003 年非典疫情对工业生产的月度影响回顾 

根据上述分析，三大产业在 2003 年二季度受到疫情的负面冲击，三季度均有

所恢复，虽然幅度不太一样，但趋势是一样的。我们选择工业生产情况进行更

高频的分析，以得到更为精确的疫情对经济增长的影响时间表。 

我们将 2019 年工业增加值定基指数确定为基础值，根据工业增加值同比数据，
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回溯过去历年各月的工业增加值定基指数，计算出各月的环比值，然后我们将

2003 年各月环比与过去五年同月环比历史均值进行比较。 

从下图可见，2003 年 1-3 月的工业生产较强劲，1-3 月工业增加值环比大都高

于历史均值；4、5 月非典疫情爆发，工业增加值环比显著低于历史均值；6 月

起工业增加值环比就大幅超越历史均值。因此 2003 年非典疫情对工业生产的

负面影响集中体现在 4、5 月，6 月起工业生产就明显恢复了。 

图 4：2003 年各月工业增加值环比与历史均值差额一览 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从前述 2003 年非典疫情发展情况回顾来看，2003 年 4、5 月是病人新增高峰

期，而至 5 月底，每日新增病人数量开始降至个位数区间，整个 6 月每日新增

病人数目均位于个位数区间，而 6 月起工业增加值环比明显高于历史均值。 

结合 2003 年工业生产与新增感染病人数量变化情况，我们可以总结得到，当

全国新增病人数量降至个位数区间，则疫情可视为对交易行为已无影响，交易

活动将重新活跃起来，生产活动也会短时间内恢复并加强。 

2020 年新冠病毒疫情发展情况总结与展望 

2020 年新型冠状病毒疫情引起普遍关注的起始时间点为 1 月下旬，从湖北省以

外的新增确诊病例人数来看，2 月 3 日达到目前的峰值 890 例；2 月 17 日，湖

北省以外全国新增确诊病例人数当天新增 79 例，下降的速度非常快。 

因此，2020 年新型冠状病毒疫情从开始发酵至每日新增感染人数达到峰值持续

13 天，约为 2003 年 25 天的一半；每日新增感染人数从峰值降至两位数持续

13 天，也少于 2003 年的 19 天。 

2020 年两个疫情发展阶段持续时间均少于 2003 年，若这种规律得以延续，预

计 2020 年疫情每日新增感染人数从两位数降至个位数所需时间可能也不会超

过 2003 年的 17 天。 

按这种走势的话，2020 年 3 月上旬新型冠状病毒每日新增感染人数将降至个位

数，届时新型冠状病毒肺炎疫情对交易行为将不再构成阻碍，因此从 2020 年 3

月中旬开始，工业生产将得到全面的恢复，这也意味着整体经济运行会从 2020

年 3 月起开始逐渐回到正常轨道上来。 

值得注意的是，上述关于 2020 年疫情发展阶段持续时间的判断仅仅依据于

2003 年的持续时间经验，并非是基于医学给出的专业判断。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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