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 主要观点： 

消耗的是真实财富，创造的是经济增长 

从经济增长的角度，疫情使得对防护、医疗救治物品大增的消耗，是

对社会财富的真实损耗，但是相关物品的生产，却让当期的经济增加

值上升。正如战争对经济的影响一样，可控的疫情——不影响最终生

产、即供应不受影响，消耗的是真实财富，创造的是经济增长！市场

经济的一个悖论表现是，注重当期经济增加而非财富增长。短期的经

济增长可能受到影响，但长期的趋势不会改变，反而有更大的成长空

间，趋势上中国经济渐离“底部徘徊”阶段、缓慢步入回升的时点状

态，不会因此改变。 

“新冠”疫情经济影响的双面性 

综合来看，短期由于供求两方面都受到影响，2020 年 1 季度的经济

增长回升势头将暂时停止，原先已表现出的经济内在动力回升趋势将

受阻，经济增速仍将原地踏步，或略有下降，预计 1 季度 GDP 增速

将在 5.5～6.0 之间。但当疫情消除、对冲性宏调政策出台后，经济将

恢复正常回升态势；疫情造成的短期压力，甚至还促进了中国经济的

转型和调整。 

与 2003 年“非典”疫情影响的比较 

2003 年的“非典”疫情，并没有改变当期及随后的经济运行态势，

2020 年的“新冠”疫情对经济更是只有扰动，不改变趋势。从“非

典”影响面来看，2003 年开始全社会隔离控制时，疫情已扩散，现

在受到疫情直接冲击的经济比重要小得多。从时间上看，2003 年防

控严格对经济冲击最大时期为 3-6 月份生产经营正常的时期；而 2020

年“新冠”疫情影响期限主要集中 2-3 月，而这段时期本身就是生产

经营淡季（节日长假和年初计划调整期，企业招工季）。 

流动性需求下降减缓货币增长压力 

“新冠”疫情对短期经济造成了影响，1-2 季度经济增长回升态势将

暂停；经济回升放缓的同时，金融市场受情绪影响，初期表现更为猛

烈，市场波动性将加大，对货币市场的交易需求将下降。整体而言，

2020 年上半年，因疫情影响经济回升放缓和金融活跃度下降，市场

对流动性需求的增长或有较明显下降。 

降准、降息或提前 

受疫情影响，RRR 下调的时间或有提前，2 季度初即发生调整的概率

大增。“新冠”疫情对当期通胀的影响将是结构性的，非核心消费品

价格将增加下行压力。当前迟迟不出台的“降息”动作，除了受到前

期以一般 CPI 衡量的高通胀影响外，更主要的因素为基准利率体系转

换改革。在“新冠”疫情发生后，受短期经济下行和核心通胀下行的

影响，市场对经济前景的信心或受到冲击，货币当局提前降息的概率
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一、2019“新冠”影响：扰动不改趋势  

1.消耗的是真实财富，创造的是经济增长 

2019 新型冠状病毒（2019-nCoV，本报告简称“新冠”），因 2019 年

武汉病毒性肺炎病例而被发现，2020 年 1 月 12 日被世界卫生组织命

名。 

2019 年 12 月，“新冠”感染的肺炎病例出现，并有传染迹象，引起

部分参与救治医生警觉，但因“新冠”为新病毒，这一迹象并未引起

官方重视。在呼吸科传染病权威专家钟南山院士指出，“新冠”存在

人传人可能性，推翻了之前武汉市政府向社会公布“新冠”不会人传

人的结论后，社会开始警觉。 

2020 年 1 月 20 日，国家卫健委发布 2020 年 1 号公告，将“新冠”

感染的肺炎纳入《中华人民共和国传染病防治法》规定的乙类传染病，

并采取甲类传染病的预防、控制措施，同时将“新冠”感染的肺炎纳

入《中华人民共和国国境卫生检疫法》规定的检疫传染病管理。至此，

社会开始重视，甚至出现了少范围恐慌现象。随后，中央政府发布多

次公告，成立专门领导小组，隔离疫区，动员全社会力量群防群治，

疫情得到有序控制。 

2020 年时中国“十三五”规划的收官之年，在全面建成小康之际，

转型和升级中的中国经济能否更上一台阶，在经济增长面临较大压力

的当下，市场情绪本就难言乐观。此时“新冠”疫情的爆发，以及当

地政府初期应对的不当，使得市场对中国经济前景的信心产生了不少

动摇，不利影响的社会预期因而也得以产生。 

然而从经济增长的角度，疫情使得对防护、医疗救治物品大增的消耗，

是对社会财富的真实损耗，但是相关物品的生产，却让当期的经济增

加值上升。正如战争对经济的影响一样，可控的疫情——不影响最终

生产、即供应不受影响，消耗的是真实财富，创造的是经济增长！市

场经济的一个悖论表现是：注重当期经济增加而非财富增长，因而轮

流挖坑和填坑，就可以创造出经济增长局面。其实这也是人性使然，

守财本能更愿意看到增长。因此，短期的经济增长可能受到影响，但

长期的趋势不会改变，反而有更大的成长空间，趋势上中国经济渐离

“底部徘徊”阶段、缓慢步入回升的时点状态，不会因此改变。 

由于疫情初期新增病人增长迅速，以及社会隔离和防护需要，防护消

毒用品（口罩、酒精、消毒水等）很快销售一空，甚至出现供应跟不

上少迹象，民间认为对预防感冒等呼吸道感染有作用的预防药物如板

蓝根等，也出现断货现象；突然暴增的检验检测需求，也使得相关试

剂储备不足、生产仓促间难以跟上——由于异地生产，中间运输和分

配环节时间无论怎么压缩，都需要 1-2 天，但这 1-2 天的紧张就被市

场情绪放大了。 
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2012 年以来，中国经济运行进入了明显的“底部徘徊”阶段，经济

增长下行压力一直不能消除；2019 年后，从经济迂回程度回升和投

资结构改善下的增长趋势变化等因素看，中国经济内生活力重新趋强，

增长渐离底部缓慢回升的态势将逐渐形成。 

图 1 中国经济转型时期的经济增长状况  

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2.疫情影响经济的方式 

“新冠”疫情对经济的影响基本上是短期的，长远的影响主要通过对

人们行为的改变发生——人们不健康习惯和行为将得到修正，如吃

“重口味”的野味、不注重个人卫生和健康的习惯等，对卫生保健将

更受重视，社会也因此会有更健全的公共卫生管理体系等，这实际上

属于吃一堑之后的长一智行为，经济运转将因此更健康。短期的经济

影响，则显然是不利的，但不利当中对经济结构和医疗卫生产业的发

展则有正面推动作用。 

首先，疫情对供给端的影响基本上是压制性的。“新冠”疫情直接导

致了各地复工的推迟。除了金融行业推迟时间较短外（2 月 3 日复工，

延期 3 天），大部分行业至少推迟了 10 天以上（各地通知基本上规定

不得早于 2 月 9 日 24 时），这样一来，短期生产放缓是必然的。另外，

复工初期，出于对疫情的担忧，很多企业还不可能出现不“满工”的

现象，各经营主体初期很可能不会出现赶工期的现象，产能利用低位

状态可能仍要延续 2-3 个月。 

其次，从需求角度看，“新冠”疫情对当期消费影响的压制租用是显

著的。疫情爆发适逢中国春节长假，长假本来是中国传统的消费旺季、

出行高峰。“新冠”疫情发生后，宅在家里隔离病毒，成为了人们不

GDP 

2010 

下降阶段 
走平阶段 上升阶段 

2011 2012 2013 2014 
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得已的选择。为杜绝疫情传播，疫区封城，非疫区停开省际帮运，影

院、大餐饮等娱乐服务行业纷纷宣布停业。除了吃和网络游戏，人们

基本上停止了其它消费，旅游取消、聚会取消，整个社会在疫情的影

响下，过了一个安静、干净的春节。 

但是，也有少数行业受到的“新冠”疫情的影响，出现了难得的景气

行情：检验检测试剂生产行业、相关医疗药品生产企业、防护用品生

产企业；大部分相关产品都出现了“脱销”、“断货”行情。由于有此

次疫情的教训，人们的防护意识会提高，医疗相关检测项目未来会常

态化，这些都永久性的打开了相关产业的市场空间，产业发展前景得

以扩展。 

3. “新冠”疫情经济影响的双面性 

综合来看，短期由于供求两方面都受到影响，2020 年 1 季度的经济

增长回升势头将暂时停止，原先已表现出的经济内在动力回升趋势将

受阻，经济增速仍将原地踏步，或略有下降，预计 1 季度 GDP 增速

将在 5.5～6.0 之间。但当疫情消除、对冲性宏调政策出台后，经济将

恢复正常回升态势；疫情造成的短期压力，甚至还促进了中国经济的

转型和调整。 

图 2 2020 年“新冠”疫情对中国经济的影响 

 

由于受到供求两方面的双重压制，“新冠”疫情对中国经济的短期冲

击，还是比较明显的。从疫情防控发展态势看，本次“新冠”疫情被

控制住的速度很可能会快于市场预期；公众在渡过了初期的恐慌心态

后，随着信息的公开和防治到位，经济生产和社会生活将会很快夫妇

正常，预计 2 季度经济就将恢复正常状态，进入反弹期。 

疫生 

延期复工 

通胀上升 

消费压制 

通胀上台阶 通胀回落 

消费反弹 

生产赶工 

投资赶工 

经济延续升善 
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因此，短期（1-2 季度）看的影响虽然比较明显，但中期（6-12 月）

看的影响则比较有限，年度角度看的经济增速甚至仍能实现小幅回升，

中国经济触底缓慢回升的离开底部态势，不会改变！ 

图 34 中国经济增长在“新冠”疫情发生前后的比较（预测，当季同比/%） 

 

数据来源： 上海证券研究所 

 

从 2003 年“非典”治理的经验看，2 季度初疫情警报能解除。疫情

警报解除后，消费娱乐等服务行业将迎来一波较大的反弹。春节档期

间停播的电影将重新上线，而原本从预售情况看，传媒行业今年春节

本来被市场寄予了厚望。2003 年“非典”警报解除后，类似于国际

草台班子的“嘉年华”都在国内受到了热捧，吸金不少。预计 2 季度

疫情解除后，消费行业将迎来一波强劲反弹。 

疫情期间，工业生长偏软的态势，在疫情解除后也会发生大改变，工

业经济则会出现普遍的“赶工期”现象，届时工业增加值或出现跳升。 

图 4 中国工业增长在“新冠”疫情发生前后的比较（预测，当月同比/%） 

 

数据来源： 上海证券研究所 
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