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 当前新型冠状病毒疫情的影响仍在发酵。本篇报告将从宏观经济影响、政府

政策应对、债券市场影响、股票市场影响四方面来梳理金融市场的重点关注，

提供全面综合的总量视角。 

 宏观经济影响：一季度冲击显著，全年影响将收敛。2020 一季度新型冠状

病毒疫情将会对中国经济增长带来明显的冲击，对消费、投资和外贸三方面

均将产生不同程度的影响。考虑到此次疫情的突发性和全国应对措施的广泛

性，整体评估疫情对消费服务业影响最大，尤其是交通、旅游、餐饮、电影

等行业短期冲击尤甚，生产和贸易领域也将因为开工的延迟和人员流动的下

降有所影响。我们预计，2020年第一季度的 GDP增速可能会在 5.0%上下。

2020 年各季度中国经济增速可能呈现出前低后高的走势，全年经济增速可

能在 5.7%上下。（由于此次疫情变化不确定性仍存，仍需紧密跟踪判断） 

 政府应对政策：逆周期政策调节力度将超预期。在当前疫情影响下，逆周期

调控的重要性大幅抬升，预计中央政府将会采用更加扩张的逆周期宏观经济

政策进行应对。具体来看，我们认为货币政策将更为宽松（降准 3-4 次&降

息），财政政策更为积极（赤字率破三概率加大），金融防风险更注重稳杠杆

（定向信贷支持），整体政策执行上将更为灵活，对疫情严重地区、重点行

业及中小微企业将有政策倾斜。政策力度有望大于疫情发生前的预期。 

 债市影响及策略：短期利好利率债，信用债关注风险。短期内利率债下行幅

度可能为 20-30BP，长端与短端均有交易性机会，由于曲线陡峭化，长端机

会可能更大。二季度以后经济仍有上行压力，关注长端风险。信用债高等级

有交易机会，低等级、民企、小微、部分行业受负面冲击。2020 年无风险

利率的下行趋势提前并变得更加明确。 

 股市影响及策略：风险和机遇的博弈。当前股票市场受到短期冲击在所难免，

预计此次疫情对市场的短期冲击幅度在 5%-8%。市场将出现短期避险情绪

上升，部分上市公司基本面受损等负面因素的冲击。中长期来看股票市场面

临 2020年的黄金坑机会，第一，2020年货币政策的宽松力度可能高于之前

市场的预期；第二，无风险利率下行带来市场估值提升的机会；第三，资本

市场改革推动 A股中长期发展；第四，市场改革和开放带来中长期资金的持

续流入。当然此次疫情的冲击无疑压低了 2020年 A股市场的整体投资回报

水平，市场短期冲击的变化需要紧密跟踪疫情变化的情况，如疫情缓解缓慢

则市场负面影响延长。市场结构上，短期可关注直接受益的医药行业、游戏

产业及线上服务业等，中长期来看高景气的新能源汽车产业链、5G产业链、

电子行业、计算机行业、生物医药等新兴制造业仍将维持强势。 

 风险提示：1）宏观经济下行超预期，上市公司企业盈利将相应遭受负面影

响；2）金融监管以及去杠杆政策加码超预期，市场流动性将面临过度收紧

甚至信用危机的爆发；3）海外资本市场波动加大，对外开放加大的 A 股市

场也会相应承压；4）疫情蔓延超出预期。 
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一、 宏观经济影响：一季度冲击显著，全年影响将收敛 

2020一季度新型冠状病毒疫情将会对中国经济增长带来明显的冲击，对消费、投资和外贸三方面均

将产生不同程度的影响。考虑到此次疫情的突发性和全国应对措施的广泛性，整体评估疫情对消费

服务业影响最大，尤其是交通、旅游、餐饮、电影等行业短期冲击尤甚，生产和贸易领域也将因为

开工的延迟和人员流动的下降有所影响。 

当前疫情的变化仍存在不确定性，但一季度的影响是最大的。等到疫情高峰期过后，我们认为第一

二产业恢复相对较快，第三产业回暖较慢。考虑到当前经济体第三产业和消费占比较高，此次疫情

对经济的影响要超过 2003年的非典期间。我们预计，2020年第一季度的 GDP增速可能会在 5.0%

上下。2020年各季度中国经济增速可能呈现出前低后高的走势，全年经济增速可能在 5.7%上下。 

 

1.1 非典时期回顾：仅在 03年二季度出现 GDP增速下行 

SARS疫情发生于 2002年 12月 15日，并于 2003年 6月 24日基本结束，其中 4月 15日-5月 9

日是疫情的爆发高峰期。在总计约 7个月的疫情中，仅 2003年第二季度 GDP增速出现下行。2003

年二季度 GDP实际增速 9.1%，较一季度下降 2个百分点，低于 2003年 0.9个百分点。不过，SARS

疫情没有改变经济上行趋势。 

图表1 非典期间 GDP走势变化 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

SARS 疫情对第三产业的影响最大。疫情高峰期三大产业同比增速均出现下滑，分别降低 1.1、1.9

和 1.8 个百分点。其中，第三产业受到的影响最大，且恢复更慢。疫情高峰期内，第三产业是唯一

同比增速低于 2002 年同期（0.9 个百分点）、且在 2003 年第三季度同比增速（8.8%）弱于第一季

度的产业。 
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图表2 三大产业均受影响，三产业恢复慢（%） 

 

图表3 第三产业对 GDP贡献明显下滑（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

三大需求中消费受 SARS影响最大。三大需求中，投资和进出口受到的影响较小，消费受到的影响

最大。2003 年全年，固定资产投资没有出现明显的下滑，4、5 月份甚至出现反弹；进出口仅在 4

月下行，二者受到的影响不大。其中，社会消费品零售总额的第二季度同比增速出现明显回落，4

至 6月分别为 7.7%、4.3%和 8.3%，分别低于去年同期 0.5、5和 0.3个百分点；5月出现超大幅度

的下滑与疫情导致“五一黄金周”的取消有关，随后社零增速在三季度逐渐反弹。 

图表4 进出口及投资所受影响较小（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 消费受到巨大影响，社零增速大幅下跌（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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交通运输、仓储和邮政业务以及住宿餐饮行业受负面影响较大。旅游探亲、外出聚餐等可能增加感

染风险的活动减少，入境游客大幅削减，导致交通运输、仓储和邮政业以及住宿和餐饮业是受疫情

负面影响最大的行业。 

图表6 客运量及客运周转量负增长（%） 

 

图表7 住宿及餐饮业增速大幅下跌（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

医药行业受到正面影响，但全年累计同比增速仍低于去年同期。医药行业虽然在疫情时期销售额大

增，2003年 6月累计同比增速达 16.7%，但全年累计同比增速仅为 10.4%低于去年同期 1.7个百分

点。此外，非典疫情对互联网行业有益，居民每周上网时间大幅增加。新浪、搜狐、网易首次实现

全年盈利，腾讯 QQ注册用户首次超过 2亿。 

图表8 医药零售增速昙花一现（%） 

 

图表9 SARS疫情为互联网行业带来机遇 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

1.2经济增长展望：新型疫情影响将高于非典时期 

 新型疫情对经济增长的影响将高于非典时期。 

本次肺炎疫情在中国传统春节假期集中爆发，因此在短期内，服务业受到的负面冲击最大，尤其是

交通、旅游、餐饮、娱乐等行业。从国民收入核算的收入法视角来看，这将冲击第三产业的增速。

从国民收入核算的支出法视角来看，这将冲击最终消费的增速。 

参考 2003 年非典疫情最严重的二季度，2003 年第二季度第三产业增速要比 2002 年同期下降 0.9

个百分点，比 2003 年第一季度下降 1.8 个百分点。2003 年第二季度消费增速较 2002 年同期下降

1.9个百分点，比 2003年一季度下降 2.5个百分点。 
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当前与 2003年相比，中国经济的内外环境都发生了很多结构性变化。具体如下： 

其一，外部环境不同。2001年年底，中国加入WTO。2002年至 2003年期间，全球经济正从互联

网泡沫破灭后迅速复苏，由此带来中国出口增速高速增长。当前，随着全球经济增速的放缓与中美

贸易冲突的不确定性，中国出口增速已经显著下滑。 

其二，内部增长趋势不同。2001-2007 年，我国经济增长趋势向上，非典疫情并未改变增长趋势。

自 2010年之后，我国经济增长持续向下，当前依然存在较大的下行压力。 

其三，金融风险不同。2003年前后，中国商业银行资产负债表焕然一新，系统性金融风险得到良好

处置。而在当前，地方政府债务风险依然处于较高水平、中小商业银行面临较大的潜在坏账风险、

房地产行业调控已经处于关键时期，防范系统性金融风险的攻坚战尚未完成。 

其四，病理特点不同。相比于非典疫情，本次疫情传染性更强，全国为防止疫情扩散采取的防控措

施更加严厉，除湖北外的多个城市采取封城封路等举措。 

因此，当前无论是第三产业占 GDP比重还是最终消费占 GDP比重，都显著高于 2003年。这就意

味着，即使本次肺炎疫情对第三产业与最终消费的冲击与非典相似，那么其对中国经济增长的冲击

影响，也会高于非典期间。 

图表10 第三产业占 GDP的比重（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

目前，全国收假时间已经由 2020 年 1 月 31 日延迟到 2月 3 日，有些地区或行业已经延迟到 2 月

10日。春节假日的延长会影响到制造业、房地产与基建领域的投资增速，也会影响到出口行业的增

速。由于疫情导致的人口流动放缓，企业开工复工的积极性也不高。 

需要注意的是春节假日的消费损失难以弥补；但是部分投资的损失属于短期冲击，后期可以通过赶

工弥补。根据非典期间的表现可知，疫情过后一二产业的恢复要快于第三产业。2003年 6月非典疫

情控制后，三季度第一二产业迅速回暖较第二季度分别回升 1.6 和 1.9 个百分点，但第三产业仍然

较为低迷。 

从企业生产来看，企业复工延迟、人口流动放缓会导致短期生产活动停滞，但有两个风险因素会延

长对企业生产活动的影响。其一，当前交通运输、物流渠道的停滞阻碍了生产要素的运输，导致对

原材料依赖较强行业面临的损失可能不仅仅是阶段性的，比如养殖业等；其二，部分资金链比较紧

张，特别是对于经营相对困难的民营企业。民营制造业在疫情期间支付固定资产支出的同时，还会

增加疫情防护、订单交付可能产生的违约金等支出，这会加大企业的经营成本及风险。 

另外，此次疫情被列为“国际关注的突发公共卫生事件”意味着国际卫生组织有权利不准许嫌疑人

员入境，对行李、货物、集装箱、交通工具等实行隔离和检疫等措施，这会对出口产生额外的冲击，
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不过幅度较为有限。世界卫生组织在声明中明确提出不建议限制任何旅行或贸易行为，所做的规定

是基于卫生健康和安全，从而不对国际交通产生影响。 

综合来看，考虑到政策对经济增长的推动作用大概率主要体现在一季度之后，我们认为 2020 年第

一季度的经济增长速度可能要比之前预测的速度下降 1个百分点左右。2019年四个季度的 GDP同

比增速分别为 6.4%、6.2%、6.0%与 6.0%。换言之，2020年第一季度的 GDP增速可能会在 5.0%

上下。 

图表11 最终消费支出对 GDP增长的贡献率（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 政策应对推演：逆周期政策调节力度将超预期 

中国政府在 2020年将会采用更加扩张的逆周期宏观经济政策进行应对。2020年是中国完成小康目

标的决胜之年，在当前疫情影响下，逆周期调控的重要性更是大幅抬升，我国的政策工具及空间也

较为充足。在政策应对上，我们认为货币政策更为宽松，财政政策更为积极，金融政策从去杠杆转

为稳杠杆，整体政策执行上将保持更为灵活，对疫情严重地区、重点行业以及中小微企业均有政策

倾斜。 

具体来看，货币政策先行，全年降准、降息次数提升至 3-4次，MLF、LPR利率有望继续下行。财

政政策更为积极，减税降费与投资支出共举，赤字率破 3 概率增大，专项债有望扩容，针对中小微

企业、疫情严重地区和重点行业有税费、转移支付等政策倾斜。风险防控框架不变，执行上保持灵

活性。去杠杆转为稳杠杆，证监会已确认资管新规延期。地产调控不会出现重大反转，但因城施政

和小幅放松融资基本确认。政府隐性债务管理在 43号文+新预算法框架内，但市场行为的置换或被

默许，城投融资途径保持通畅。 

货币政策方面，首先短期内央行将保持银行间流动性宽松（近期五部委发文强调央行将通过公开市

场操作、常备借贷便利、再贷款、再贴现等多种货币政策工具，提供充足流动性）。第二我们预计

2020年中国央行降准的次数预测由之前的 2-3次会提高至 3-4次，这就意味着未来还有 2-3次的降

准。2020年，中国央行在 SLF-MLF-LPR层面的降息幅度也将变得更大，进一步缓解实体经济融资

困境。第三增加受疫情影响较大的地区、行业和企业优惠力度。批发零售、住宿餐饮、物流运输、

文化旅游等行业，以及受疫情影响暂遇困难的优质企业，特别是小微企业，不得盲目抽贷、断贷、

压贷。 

财政政策方面，首先在考虑到肺炎疫情的冲击之后，2020年中国官方财政赤字占 GDP比率，很可

能会突破 3.0%这一门槛。第二，地方专项债发行可能超过 3万亿，其中更高比例将被规定用于基础
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