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疫情冲击一季度增长，政策微调对冲 

——定量分析疫情对增长、政策和市场的影响 

引言：本文引用修正的 SIR 模型对疫情发展做出的判断结果，对宏观经济影响进
行量化分析，进而对政策和资本市场进行判断。 
一、疫情发展：预计在 3 月底 4 月初疫情基本结束 

国金证券研究所数据创新中心刘道明修正 SIR 模型后的主要结论：乐观情况下，
湖北新增确诊数量将在 2 月 7 日达到峰值，其后下降，2 月 16 日后总确诊人数不
再增加。在中性和悲观假设下，日期分别为（2 月 9 日，2 月 18 日）和（2 月 11
日，2 月 20 日）。从全国看，乐观、中性、悲观假设下对应的拐点分别为（2 月
11 日，2 月 18 日）、（2 月 12 日，2 月 20 日）、（2 月 15 日，2 月 23 日）。 
根据该模型的结论，我们预计在 3 月底 4 月初疫情结束，疫情对经济的影响主要
集中在 1Q20，二季度影响显著下降，下半年影响消失。 
二、经济影响：预计疫情拖累 1Q20 增长 1.0 个百分点，全年０.３个百分点 

1、对农业生产的影响较低。无论是非典经验还是农业占比的角度，疫情对农业
生产影响较低。 

2、对工业生产的负向影响较大。8 个工作日推迟导致第二产业增加值增速损失
13%；疫情影响下，1Q20 第二产业增加值当季同比减少 0.75%；估算工业生产将
对一季度实际 GDP 产生 0.3 个百分点的负向影响。 
3、对第三产业的部分行业负向影响较大。疫情重点影响交通运输仓储和邮政
业、住宿和餐饮业、批发和零售业、金融业、房地产业，分别拖累 Q1 实际 GDP
增速 0.18、0.08、0.10、0.16 和 0.05 个百分点。综合考虑其他行业 0.1 个百分点的
负向影响，预计疫情影响下第三产业拖累 Q1 实际 GDP 增速 0.67 个百分点。 
4、逆周期政策对冲下，疫情对全年实际经济增长影响相对有限。疫情影响主要
集中在 1Q20，拖累一季度经济增长近 1 个百分点，下调 Q1 实际增长率至
5.1%；拖累全年经济增长 0.3%，但考虑到逆周期政策对冲 0.1%，下调 2020 全年
实际经济增长至 5.7%。 

三、政策应对：逆周期政策有所加码，但不会大幅调整，货币政策降息节奏提
前，财政支出前倾，托底稳基建 
货币政策方面，降息时间会有所提前；后续还将再降准 2-3 次，更加关注“量”
的变化，以 PSL 为代表的准财政工具是重要看点；全年基调依然“稳健中性”，
没有“大水漫灌”。 
财政节奏将有所前倾，重点着眼于补短板基建项目，新增专项债额度可能上调。 

四、大类资产：利率中枢下移，A 股下探后回升，工业品短期回调 

1、利率债：收益率短期下行，中期整体中枢也将下移。短期来看，疫情带来的
不确定性的大幅上升，对利率债价格形成较大支撑。中期来看，疫情对经济产生
的负面影响，需要宽松的货币政策对冲，2020 年利率债中枢将下移。从时点来
看，2 月中旬，可能是本轮利率债收益率的低点。 
2、A 股：2 月中旬预计触底，后续有望回归上行趋势。目前疫情对 A 股的影响主
要在分母端。风险偏好的回落导致“杀估值”。分子端的负面影响不大。疫情引
发的 A 股的低点可能在 2 月 10 日至 2 月 14 日当周出现。本次回调后，科技股依
然是最为确定的配臵机会。 
3、工业品：原油和铜回调仍是买点，黑色系整体仍偏震荡。疫情不改全球经济
2020 年弱复苏的趋势。油价和铜价受到疫情拖累带来的回调是买点。黑色系价格
仍受到中国地产周期下行的拖累。 
4、黄金：短期高点可能临近，年内保持震荡概率较高，长期仍将上涨。金价短
期主要受到避险情绪的推升。美国的实际利率在 2020 年下行空间有限，这将约束
金价的中期上行空间。美联储转向扩表支撑金价长期中枢上移。 
风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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引言 

新型病毒引发肺炎疫情对当前中国的社会、经济和市场产生了重要影响。由于

其发展存在较大的不确定性，以及应对措施和方法的不同，导致对其影响进行

量化测算较为困难。本文引用修正的 SIR 模型对疫情发展做出的判断结果，对

宏观经济影响进行量化分析，进而对政策和资本市场进行判断。 

 

一、疫情发展：预计在 3 月底 4 月初疫情基本结束 

新型冠状病毒引发的肺炎疫情的发展是分析其对宏观经济增长影响的前提。此

前，市场上绝对多数的分析模型1基于两大假设：1）当前人口全部暴露；2）将

感染率和治愈率作为经验参数输入。但是，本次政府对待疫情的态度、政策和

措施，与此前 SARS 的阶段已经存在明显的差异，这意味着上述两个假设的有

效性大幅下降，需要对模型进行修正来进行预测。 

国金证券研究所研究数据创新中心长刘道明对模型做出修正，我们引用其模型

来对疫情的发展做出判断， 并基于该模型的结论，来量化分析疫情对宏观经济

的影响2。 

 

模型的关键假设： 

1）假设感染率和治愈率在疫情发展过程中恒定； 

2）假设目前的各种隔离环境不变，则人口暴露数量有上限，这个上限远小于地

方人口数，而与隔离观察人数呈显著的相关性； 

3）感染率和治愈率参数来自于过去一段时间疫情相关数据的线性预测； 

4）人口暴露数量随着疫情发展而增加，同时设定上限，这个上限分别对应着乐

观、中性、悲观的假设。 

 

根据湖北和全国疫情发展的情况，模型最终分别给出乐观、中性、悲观情形下

的趋势预测： 

从趋势上讲，乐观情况下，湖北全省的每日新增确诊数量将在 2 月 7 日达到峰

值，其后不断下降，预计从 2 月 16 日开始总确诊人数不再增加。在中性和悲观

的假设下，日期分别为（2 月 9 日，2 月 18 日）和（2 月 11 日，2 月 20 日）。

（为什么没有单独预测武汉的原因是，种种数据已经表明，湖北至少超过三个

城市呈现出与武汉类似的疫情发展特性，武汉本身已经不再具备显著的独特性）。 

从全国范围看，乐观、中性、悲观假设下对应的拐点日期分别为（2 月 11 日，

2 月 18 日）、（2 月 12 日，2 月 20 日）、（2 月 15 日，2 月 23 日）。 

（以上的预测都是在假设目前的防控政策和各地人民的重视程度都没有下降的

前提下。一旦盲目乐观的情绪抬头，叠加复工返程高峰的人口流动性增加，相

关的预测结果相对于未来现实可能就会显得过于乐观。） 

                                                                 
1
 目前市场上主要使用 SIR（Susceptible+Infectious+Recovered）或者 SEIR（S+Exposed+I+R）模型做疫情发展的预测。 

2
 详细模型介绍参见：https://mp.weixin.qq.com/s/BHHiD7f0WnlASGeVdLCnRA。 
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根据该模型的预测结果，在乐观、中性和悲观三种情形下，2 月底总体确诊病

例人数都将开始下降，预计在 3 月底 4 月初疫情将彻底结束。因此，我们认为，

疫情对经济的影响主要集中在 1Q2020。 

 

图表 1：乐观情形下，湖北省每日新增确认病例人数在2 月 7 日达到高峰后下降 

 

来源：各地卫健委，国金证券研究所 

 

图表 2：乐观情形下，全国每日新增确认病例人数在2 月 11 日达到高峰后下降 

 

来源：各地卫健委，国金证券研究所 
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二、经济影响：预计疫情拖累 1Q20 实际 GDP 增速 1个百分点 

从生产法的角度，根据历史经验以及模型预测，我们判断本次冠状病毒疫情将

1Q20 对经济产生较大负向影响，影响主要集中于第二产业（工业生产）、第三

产业（零售、旅游、交通运输等），而对第一产业（农业）的影响较低。 

 

1、对农业生产的影响较低 

根据 2003 年历史经验，我们认为疫情对农业影响有限。2003 年 SARS 期间，第

一产业（农林牧渔）增速下滑了 0.9 个百分点（2.6%降至 1.7%），以此作为

1Q2020 的下滑幅度（值得注意的是，现阶段相比 2003 年，基数可能更大，因

此第一产业增速可能下滑不到 0.9%）。1Q2019 第一产业占 GDP 比重仅为 4%

（农业生产占比有季节性，因此以 2019 年一季度作比较），最终对实际 GDP 增

长的拖累仅为 0.036%，影响较小。 

 

图表 3：第一产业占 GDP 比重较小（%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

2、对工业生产负向影响较大，拖累经济增长约 0.3 个百分点 

1Q2020 复工时间整体推迟近 8 个工作日将对工业生产产生较大负向影响，这也

是冠状病毒与 SARS 对经济影响的主要不同点。2003 年 SARS 期间工业部门

（采矿业、制造业、电力等）均未停工，工业增加值当月同比一直保持 13%较

高增速。现阶段，在春节假期和全面网格化隔离的影响下，人口流动受到较大

抑制，目前从各地公布的返工时间来看，基本都推迟了近 8 个工作日，这将对

工业生产产生较大负向影响。 

第一产业
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第二产业
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图表 4：2003 年 工业增加值保持较高增速（%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

测算逻辑：对工业生产的影响主要受到复工时间影响。首先，我们根据复工时

间推迟的天数，计算其对第二产业增加值增速产生的影响；第二步，根据第二

产业增加值占 GDP 比重，计算疫情通过影响第二产业而对实际经济增长造成

的负向拖累。 

 

计算步骤与结果： 

8 个工作日推迟导致第二产业增加值增速损失 13%。新型冠状病毒爆发期恰好

处于春节假期结束的时间点，原定返工时间被动推迟近一周，初步估算有近 8

个工作日，通常一个季度有 60 个左右工作日，因此我们认为第二产业增加值增

速将出现 13%（8/60=13%）的损失。 

疫情影响下，1Q2020 第二产业增加值当季同比减少 0.754%。以 4Q2019 实际

GDP 中第二产业增加值当季同比 5.8%作为不发生疫情的情况下 1Q2020 的实际

GDP 第二产业增加值当季同比。由此，计算得到8 个工作日减少将导致 0.754%

（5.8%*13%=0.754%）的下跌。 

估算工业生产（即第二产业）将对一季度实际 GDP 产生 0.3 个百分点的负向影

响。4Q2019 第二产业占 GDP 比重为 40%，以此作为 1Q2020 第二产业占 GDP

比重，计算得到疫情对工业生产的负向影响，将拖累 1Q2020 年实际 GDP 增长

0.3 个百分点（0.754%*40%=0.3%）。 

 

3、对第三产业部分行业影响较大，拖累Q1 实际 GDP增速 0.67 个百分点 

第三产业主要包括交通运输仓储和邮政业、批发和零售业、信息传输、计算机

服务和软件业、、住宿和餐饮业、金融业、房地产业、租赁和商务服务业、科学
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研究、技术服务和地质勘查业、水利、环境和公共设施管理业、居民服务和其

他服务业、教育、卫生社会保障和社会福利业、文化体育和娱乐业、公共管理

和社会组织等，分别占名义 GDP 的比重见图表 5。 

 

图表 5：第三产业具体行业占名义 GDP的比重（%） 

行业 
交通运输、仓储和

邮政业 
批发和零售业 

信息传输、计算

机服务和软件业 

住宿和

餐饮业 
金融业 房地产业 

租赁和商务

服务业 

占比3 4.32 9.67 3.30 1.82 7.78 7.03 3.32 

行业 
科学研究、技术服

务和地质勘查业 

水利、环境和公共

设施管理业 

居民服务和其他

服务业 
教育 

卫生、社会保障和

社会福利业 

文化、体育

和娱乐业 

公共管理和

社会组织 

占比4 1.97 0.58 1.79 3.65 2.32 0.81 4.15 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

根据 2003 年经验，疫情重点影响交通运输仓储和邮政业、住宿和餐饮业、批发

和零售业，三个行业分别拖累 Q1 实际 GDP 增速 0.18、0.08 和 0.10 个百分点。

2003 年 SARS 前后持续近半年时间，但大规模爆发对经济产生影响主要是在二

季度。2Q2003 实际 GDP 增速相对 1Q2003 下降 2 个百分点至 9.1%。从我们重

点分析的第三产业来看，1Q2003Q1 至 2Q2003，交通运输、仓储和邮政业实际

增速从 7.7%降至 2.3%，住宿和餐饮业实际增速从 11%降至 7.4%，两者增速均

明显放缓。但这一时期，批发和零售业实际增速反而是回升的，从 8.3%升至

10.3%。考虑到非典时期北京疫情最为严重，但由于北京数据缺失，这里我们看

上海数据。1H2003 上海批发和零售业增速相较 1Q2003 下降 0.4 个百分点至

8.0%，疫情对批发和零售业是有明显影响的。如果从另一个角度观察，也可以

看到疫情对零售的影响。1Q2003 至 2Q2003，社会消费品零售总额增速是明显

下降的，从 9.3%降至 6.8%。综合考虑，我们认为，当前交通运输仓储和邮政业

降幅与 2003 年 SARS 时期相仿，住宿和餐饮业降幅相对 2003 年 SARS 时期更大

（因春节相关消费明显减少），批发和零售业增速将有所放缓，但幅度可能与

2003H1 社零增速的放缓幅度相对较小。根据以上假设，我们计算得到三个行业

分别拖累 Q1 实际 GDP 增速 0.18、0.08 和 0.10 个百分点。 

此外，由于当前金融业、房地产业相对名义 GDP 占比明显提升，因此也需要

予以考虑，经计算得到，金融业、房地产业分别拖累 Q1 实际 GDP 增速 0.16 和

0.05 个百分点。考虑到当前金融业、房地产业占名义 GDP 比重较 2003 年明显

提升（分别由 2003 年 4.4%、4.5%升至 2019 年 7.8%、7.0%）。因此，与 2003 年

不同的是，疫情影响下，金融交易量、房地产成交量的下降对实际 GDP 的影

响也相对更大。经计算得到，金融业、房地产业分别拖累 Q1 实际 GDP 增速

0.16 和 0.05 个百分点。 

综合考虑其他行业 0.1 个百分点的负向影响，预计疫情影响下第三产业拖累 Q1

实际 GDP 增速 0.67 个百分点。第三产业中易受到疫情影响的行业还包括教育、

文化体育和娱乐业、卫生社会保障和社会福利业等。疫情对教育、文化体育娱

乐行业具有负面影响；但在应对疫情过程中，卫生社会保障行业产出也会相应

                                                                 
3
 此行为 2019 年数据 

4
 此行为 2017 年数据 
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增加，因此，预计其他行业总计影响 Q1 实际 GDP 增速 0.1 个百分点。综合考

虑，疫情影响下第三产业拖累 Q1 实际 GDP 增速 0.67 个百分点。 

 

图表 6：2003Q2 交通运输业增速明显下降（%）  图表 7：2003Q2 住宿餐饮业增速明显下降（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：2003Q2 批发和零售业增速反而是上升的（%）  图表 9：但 2003Q2 社零增速是明显下降的（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

4、经济影响：预计拖累一季度GDP增长 1 个百分点，拖累全年 0.2 个百分点 

疫情影响主要集中在 1Q2020，拖累一季度经济增长 1 个百分点，下调 Q1 实际

增长率至 5.1%；拖累全年经济增长 0.3 个百分点，但考虑到逆周期政策的对冲

作用，约 0.1%，最终下调 2020 全年实际经济增长至 5.7%。根据以上分析，从

生产法的角度看，疫情在 1Q20 对第一产业的影响虽是负向但基本可以忽略不

计，而对第二产业影响将会拖累实际经济增长 0.3 个百分点，对第三产业影响

将会拖累实际 GDP 增长 0.67 个百分点。本次疫情影响主要体现在 1Q20，随后

开始减弱；2Q20 负向影响为 0.2 个百分点，在逆周期政策对冲下，影响显著减

弱；2H20 的影响基本消除。据此，我们调整此前对经济增长的判断，预计四个
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