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摘要   
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[Table_Summary]  此前对于疫情对经济的冲击，包括我们在内的分析不可避免的需要通过和非典

对比来推测。但事实上，当前经济无论是面临的国内外宏观环境，还是内部自

身的增长动力和结构问题，都与 2003 年存在很大差别。因而简单的与非典对

比，容易存在偏颇。但如果不借助非典对比，又容易陷入缺乏事实依据支撑空

泛讨论。好在随着高频数据不断的公布，我们可以通过真实的高频数据来观察

疫情对经济的冲击。 

 从高频数据状况来看，疫情对经济的影响集中体现为复工延迟和春节期间对部

分行业消费影响。春节之前疫情对经济影响非常有限。而春节期间是工业、房

地产等行业的传统淡季，虽有疫情影响，但相应经济活动都处在低位，因而影

响有限。而春节后复工延迟导致经济活动大幅低于往年，成为拉低经济的主要

因素。而疫情对消费行业的影响则同时体现在春节和春节之后，大家外出活动

的减少对依赖人员外出的行业冲击剧烈，但对线上活动却形成显著利好。因而

可以看到，春节后复工的进度直接决定着疫情对经济的冲击程度。 

 新冠疫情呈现改善迹象，但从疫情改善到复工往往需要时间。近几日数据显示，

疫情出现改善迹象。改善表现在以下几个方面：新增确诊开始下降，包括武汉

和湖北其它地区的新增确诊均开始减少；同时，疑似人数增速持续放缓；最后，

治愈人数进入指数增长阶段。但从疫情改善到复工往往需要时间，一方面，需

要继续强力防控，来巩固疫情防控的成果直至完全控制住疫情；另一方面，当

前仅仅是新增确诊下降，每天依然有大量确诊人数增加，同时未来返程等因素

依然会形成挑战，不能对疫情掉以轻心。因而复工依然需要等待。 

 复工延迟是衡量疫情对经济影响的关键。我们结合高频数据情况，设定不同复

工情形来估算疫情对经济可能的冲击。我们分别设定 2 月 10-16 日复工、17-23

日复工、2 月 24 日-3 月 1 复工三种情形，然后基于生产法，分别通过三种情

况下各种高频数据表现来推测对应各行业增加值增速变化，进而估算疫情对经

济可能的冲击。从结果来看，复工进度是疫情对经济冲击的关键，复工每延迟

一周，经济增速将下一个阶梯，在三种情形下疫情对经济负面冲击分别为 0.9、

1.5 和 2.3 个百分点（对应 1 季度经济增速分别为 5.1%、4.5%和 3.7%）。需

要说明的是，估计里边存在很多假设，因而估计结果不可避免存在偏误。但描

绘复工延迟对经济冲击的趋势是存在的，复工越晚，对经济冲击越大。 

 需要政策进行充分对冲，来减缓疫情对经济冲击，避免疫情对经济的短期影响

转化为长期影响。在此背景下，则需要货币、财政政策给予充分对冲，以稳定

经济和就业。避免企业和就业出现问题，导致本来疫情对经济的短期影响，转

化为长期影响。而事实上政策正在采取行动，包括对特定行业和企业的定向融

资支持，以及包括给予财政补贴支持疫情防控，对疫情防控重点保障企业给予

贴息，以及对防控重点物资生产企业扩大产能购买设备给予减税支持等。 

 风险提示：疫情发展超预期，经济下行超预期。 
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1 疫情在持续改善过程中，趋势有待继续观察 

新型肺炎疫情从 1 月 20 日左右开始席卷全国，累计确诊人数不断增加，截止 2 月 8 日

已经上升至 3.7 万人，疫情确诊人数的不断上升导致人们的神经高度紧张。但从变化速度，

即新增确诊量来看，近几日却出现改善态势。改善表现在以下几个方面：新增确诊开始下降，

包括武汉和湖北其它地区的新增确诊均开始减少，此外，疑似人数增速持续放缓，最后，治

愈人数进入指数增长阶段。 

全国和各地新增确诊均开始下降。2 月 8 日 0-24 时，全国新型肺炎累计确诊 37198 例，

新增确诊 2656 例，新增确诊大幅下降，较上日减少 733 人，降至 2 月 1 日左右水平。各地

新增确诊均有所下降。全国非湖北新增确诊 505 人，连续 5 日下降，已经降至 1 月 27 日左

右水平。湖北非武汉地区新增确诊量 768 人，也连续三日下降，新增确诊降至 1 月 31 日左

右水平。而武汉新增确诊依然较高，8 日新增 1379 人，但也降至 2 月 3 日左右水平。全国

各地确诊量均开始下降，下降趋势，特别是武汉的下降趋势能否持续有待继续观察。 

图 1：确诊增量呈现出下行趋势  图 2：各地确诊人数均不同程度有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

确诊人数和疑似人数增速持续下降。2 月 8 日确诊病例环比增长 7.7%，增速较上日下

降 3.2 个百分点，疫情爆发以来首次降至 10%以下。2 月 8 日疑似病例环比增长 4.6%，较

上日下降 0.3 个百分点，确诊与疑似增速依然处于趋势性回落过程中。我们选取 1 月 26 日

至 2 月 8 日数据样本，运用此前报告中构建模型进行拟合预测（预测方法详见我们 1 月 30

日报告《客观看待新型肺炎对经济和资本市场的冲击》）。预测确诊人数峰值在 4.7 万人左右，

近四日预测峰值水平一致稳定。根据模型预测，单日新增量峰值或已经出现。 

治愈人数进入指数增长阶段。2 月 8 日累计治愈人数为 2649 人，日环比增长 29.2%，

连续多日增速保持在 30%左右。如果未来 5 日增速继续保持此水平，那么 2 月 13 日左右，

治愈人数将上升至万人以上。从目前数据看，新型肺炎在非湖北地区死亡率并不高，截止目

前非湖北地区共计死亡 31 例，死亡人数/确诊人数为 0.31%。 

疫情防控取得一定成果，但未来依然存在不确定性，改善趋势依然有待稳固。这几天是

防控关键时间。一方面，进入返程期，需要继续强化防控措施和防护意识，压低传播速度；

另一方面，从单日新增量来看，峰值或已经出现，但能否确立依然有待观察。武汉和湖北进

入攻坚战阶段，需要巩固抗疫已经取得的成果。 
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图 3：治愈人数开始指数性快速增长  图 4：新增量拐点或已经出现 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 复工进度是决定疫情对经济影响的关键 

此前对于疫情对经济的冲击，包括我们在内的分析不可避免的需要通过和非典对比来推

测。但事实上，当前经济无论是面临的国内外宏观环境，还是内部自身的增长动力和结构问

题，都与 2003 年存在很大差别。因而简单的与非典对比，容易存在偏颇。但如果不借助非

典对比，又会出现缺乏事实依据支撑，讨论容易空泛化，对现实指导意义下降。好在随着疫

情持续，高频数据不断的公布提供了通过现有数据观察疫情对经济冲击的窗口。因而，我们

在本文中，通过已有高频数据，来观察疫情对经济的冲击。 

从高频数据状况来看，疫情对经济的影响集中体现为复工延迟。春节之前疫情对经济影

响非常有限。而春节期间是工业、房地产等行业的传统淡季，虽有疫情影响，但经济活动都

处在低位，因而影响有限。但春节后复工延迟导致经济活动大幅低于往年，成为拉低经济的

主要因素。而疫情对消费行业的影响则同时体现在春节和春节之后，大家外出活动的减少对

依赖人员外出的行业冲击剧烈，但对线上活动却形成显著利好。 

2.1 工业生产：复工延后，春节后工业生产低位徘徊 

从 6 大集团发电耗煤来看，节前工业生产基本保持在正常水平，但是伴随着新冠疫情的

发酵，开工率有所回落，工业生产明显回落。1 月 30 日开始，发电耗煤数据逐步偏离正常

轨道，并震荡下行。日度同比增速从 1 月 30 日的 10.1%震荡下行至 2 月 7 日的-24.1%。 

高炉开工率小幅下行，跌幅要小于发电耗煤。2 月 7 日全国高炉开工率录得 64.09%，

增速较 1 月 23 日回落了 2.76 个百分点，回落幅度有限。疫情或对上游钢铁生产造成冲击相

对有限。 
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图 5：6 大集团发电耗煤走势  图 6：高炉开工率下行幅度有限 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

复工较晚可能主要拖累工业中下游，对上游产出影响或有限，而这将导致上游库存被动

积累，而下游库存去化。高炉开工率下行幅度有限，比国庆阅兵限产导致的高炉开工回落幅

度（11.9 个百分点）要小的多。这可能是因为上游企业多属于资本密集型行业，用工量相对

有限，而且也不需要人员密集的生产车间，生产环境相对空旷，因而受疫情冲击有限。但耗

煤量显示发电量显著下降，猜的可能与中下游较为依赖劳动力的行业产出下降有关。上游生

产受影响有限，而下游需求回落幅度更大将导致钢铁库存被动累计。钢材库存同比增速在春

节当周和春节后一周分别录得 3.2%和 0.9%的正增长。因此，疫情对工业影响可能是结构性

的，从生产角度受冲击较大的是中下游较为依赖劳动力的行业，而这种情况下可能导致上游

库存被动积累和下游库存被动去化。 

图 7：钢铁库存被动累计 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

疫情造成复工延后，劳动力返程速度缓慢。1 月 24 日后，迁入北上广的人口规模指数

持续偏离往年的正常水平。这与疫情影响下，各地相继出台延期复工政策相关。比如上海市

要求，来自或途经湖北等重点地区的来沪、返沪人员，自抵沪之日起，严格落实居家隔离或

集中隔离观察 14 天的要求，到期后正常上班。北京也要求有湖北接触史返京人员需要隔离

14 天。 
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劳动力返程速度缓慢。春节之后，交通部门客运量持续低位徘徊，客运量同比跌幅在

80%-90%，铁路、航空客运量跌幅均保持此水平。2 月 7 日，铁路客运量同比下跌 87.8%，

航空客运量同比下跌 85.1%，显示劳动力返程速度非常缓慢。而从百度迁徙大数据来看，虽

然北上广平均迁入规模指数在近几天略有回升的，按依然处于低位，只有去年同期三成左右。

一线城市中深圳回程回升最为明显，2 月 8 日迁入指数已经回升至去年同期 60%以上。 

复工延后对制造业、建筑业、居民服务业冲击较大。截止 2018 年，农民工在制造业、

建筑业、居民服务业和批发零售业这 4 个行业的分布占比最高，分别为 27.9%、18.6%、12.2%

和 12.1%。虽然线下零售业可能受到较大冲击，但是线上零售业表现较好，因而农民工延期

复工对批发零售业冲击可能有限。农民延期复工对占比较高的前 3 大行业影响较大。 

图 8：春运期间迁入北京、上海和广东省的迁徙规模指数变化  图 9：农民工行业分布（截止 2018 年） 

 

 

 

数据来源：百度地图，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

复工延后对制造业、建筑业、居民服务业冲击较大。截止 2018 年，农民工在制造业、

建筑业、居民服务业和批发零售业这 4 个行业的分布占比最高，分别为 27.9%、18.6%、12.2%

和 12.1%。虽然线下零售业可能受到较大冲击，但是线上零售业表现较好，因而农民工延期

复工对批发零售业冲击可能有限。农民延期复工对占比较高的前 3 大行业影响较大。 

2.2 交通运输、仓储和邮政业：交运大幅受损，快递显著受益 

疫情对交通运输业影响较大。受疫情的影响春节期间居民出行明显减少，并且不少市县

实行公路交通阻断，市级、县级和村镇之间的交通明显受阻。根据交通部公布的数据，春运

前二十九日，全国铁路、道路、水路、民航共累计发送旅客 13.41 亿人次，比去年同期下降

38.6%。2 月 7 日当日，全国铁路、道路、水路、民航共发送旅客 1141.5 万人次，同比下降

85.0%。其中铁路发送旅客 126.2 万人次，下降 87.8%；道路发送旅客 983 万人次，下降 84.4%；

民航发送旅客 27.0 万人次，下降 85.1%。 

然而疫情推升了线上需求，导致快递业务需求激增。疫情期间由于线下活动减少，线上

活动显著增加。疫情期间医疗物资运输以及居民的快递需求明显提升，并且快递业复工情况

也较好，从而推动快递业物流业务量出现大幅回升。1 月 24 日-29 日，全国邮政业揽收包裹

8125 万件，同比增长 76.6%，投递包裹 7817 万件，同比增长 110.34%。顺丰、京东的快

递业务量也会有不错的增长。 
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图 10：春运期间当日总客运量  图 11：公路、铁路和民航客运量在春节后同比大幅下行 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 批发零售业：线下受冲击，线上零售受益 

疫情导致居民外出购物频率减少，出行购物需求受到明显压制，这对线下零售业造成冲

击。商场、超市等实体零售纷纷转战线上渠道，以扩大服务范围，吸引更多线上客户。而疫

情带来线上零售大幅回升。京东到家春节销售数据显示，除夕至正月初三，全平台销售额同

比增长 540%。永辉超市一月份销售额同比超过 50%。“生鲜电商平台“每日优鲜”的数据

显示，除夕至初四的实收交易额较去年同期增长 321%。疫情期间苏宁到家发展迅猛，相关

业务同比增长近 4 倍。但对于生鲜产品来说，线上供给不足，因而线下超市成为重要补充。

受此影响，线下超市也在疫情期间销售出现暴增，永辉等超市销量也出现明显增长。 

表 1：线上零售增速回升 

 

数据来源：证券时报，中国金融信息网，新浪，西南证券整理 
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名称 时间 销售额情况 来源

每日优鲜 1月24日至28日
销售额同比增长321%，其中鲜菜、鲜果、鲜肉、水产

以及防护口罩等需求量最大。
中国金融信息网

苏宁易购 截止2月4日，疫情期间

苏宁易购主站流量在春节期间同比增长超过50%，线上苏宁超市

业务呈现翻倍增长。在疫情期间，苏宁到家业务发展迅猛，相

关业务规模同比增长近4倍。

证券时报

叮咚买菜 2020-01-24
当天订单量同比增长300%，并且实现了客单价翻倍，预计春节7

天市民下单量将突破400万单。
公司透露

永辉超市 1月份 销售额同比超过50%。 公司透露

京东到家 1月24日至27日 全平台销售额同比增长540%。 公司透露

步步高 1月份
1月的销售收入同比增长43%，线上到家业务环比增长3倍，平均

客单价超过120元。
公司透露

永辉超市 1月份
2020年1月，永辉超市总销售额超过125亿元，销售额和销售商

品数实现大号双位数、大幅增长
新浪
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2.4 旅游业：受到明显冲击 

旅游业近乎“冻结”。新冠状疫情导致全国 30 个省市先后启动了重大突发公共卫生事件。

根据规定，全国绝大多数景区相继暂停运营。文化和旅游部 1 月 26 日正式对外发布通知，

要求各地旅行社及在线旅游企业暂停经营团队旅游、出境游及“机票+酒店”旅游产品。此

外，各地的大型文艺展演、展览及聚集性群众文化和旅游活动，大型文旅场所、设施也大多

暂停营业。1 月 31 日，世卫组织将新冠肺炎列入国际公共卫生紧急事件（PHEIC），这导致

出境游的难度加大。 

疫情造成的出游限制使得 20 年春节黄金周出行人数同比下跌 63.9%。根据交通部的统

计，20 年 1 月 24 日至 1 月 30 日，出行人次为 1.51 亿人次，较去年同期的 4.21 亿人次下

行了 63.9%。旅游出行人数的下降也必然造成住宿餐饮业受到较大的冲击。因而旅游和住宿

餐饮成为受这次疫情冲击明显的行业。 

2.5 房地产业：春节后销售持续在零水平附近运行 

地产销售受疫情影响较大。新冠肺炎影响下，全国多地售楼处、中介门店暂停营业。1

月 26 日晚间，中国房地产业协会发出号召，全国楼盘暂时停止售楼处的销售活动，待疫情

过后再自行恢复。全国至少有 60 多个省市下发通知，明确要求售楼处暂停暂停销售活动。

由于春节后疫情在继续发酵，30 大中城市地产销售面积也持续保持在 0 附近，销售活动近

乎“冰冻”。上市房企披露的 1 月地产销售数据也表现欠佳，其中美的置业和融创中国同比

分别下行-16.7%和-14.7%。 

地产销售下行将减少房地产企业销售回款，加剧房地产企业资金压力。春节后地产销售

持续在零水平左右运行意味着房地产企业销售回款大幅下降，这将对房地产企业资金面带来

较大冲击。而复工每延迟一周，房地产企业面临的资金挑战将加剧一分。同时，资金紧张加

剧也将逐步带来资金支出缩减，拉低房地产投资增速。 

图 12：春节后地产销售继续保持在 0 附近  图 13：上市房企 1 月份地产销售面积及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

房地产销售“冰冻”，使得家电等地产后周期消费受到波及。1 月京东平台上的白电和

厨电销售数据增速也大多不及去年同期。比如美的在京东平台上 1 月销售额同比 7.5%，明

显低于 2019 年 1-2 月的均值 27.3%。厨电影响更大，华帝在京东平台上 1 月销售额同比
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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_7421


