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疫情对一季度经济影响几何？ 
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3月以来，我国多地再度暴发严重的本土疫情，居民出行和消费以及地产

和基建施工均会受到影响。我们根据过往案例重点估算下疫情对一季度消

费以及GDP增速的影响。 

本轮疫情波及面较广，“动态清零”政策下或显著冲击3月经济。本轮疫

情蔓延速度较快，目前已波及28个省份。疫情影响下，吉林、上海等地

陆续升级防控措施。短期来看，在疫情防控策略方针不发生根本性调整的

情况下，短期疫情对经济或将产生显著拖累。 

高频数据显示3月供需两端表现不佳。防控措施升级的情况下，3月12日

以来（农历二月初十）全国迁徙指数出现反季节性回落。在居民出行以及

部分企业生产受限的情况下，疫情对消费以及投资的负面影响已经有了一

定程度的体现：1）截至3月23日，3月30大中城市商品房日均成交面积同

比下降50.7%，预计主要与疫情影响对冲地产政策效果有关。2）3月前三

周乘用车厂家批发当周日均销量同比增速分别为-1.2%、11.6%、-9.3%，

厂家零售当周日均销量同比分别为5.8%、14.9%和-23.4%。两项指标同

比增速呈回落趋势，也显示出疫情对汽车销售带来的较大冲击。3）3月

前三周，主要螺纹钢厂开工率和石油沥青装置开工率均大幅弱于往年同

期。  

预计本轮疫情将拖累Q1社零2.64个百分点，GDP增速0.94个百分点。我

们拟通过复盘2021年疫情对社零的影响得到不同疫情严重程度下的社零

损失程度。根据我们的测算，本轮疫情对3月份39个城市加权社零同比增

速冲击为-2.64%，预计将拖累一季度GDP增速约0.94个百分点。我们此

前预计的一季度GDP增速为5.6%，在此基础上下调至4.7%。  

疫情平稳后预计稳增长政策将继续发力。当前全国单日新增本土确诊病

例数基本控制在一两千例的水平，但无症状感染者人数还在持续攀升，在

疫情防控策略不发生较大调整的情况下，预计对经济的影响将持续至二季

度，全年实现5.5%的增长目标将面临较大压力。我们认为，在目前国内

疫情未得到明显控制以及海外局势等不确定性因素尚存的情况下，短期出

台政策的性价比并不高，预计疫情相对平稳后稳增长政策有望继续发力。 

 

风险提示：国内疫情扩散超预期；稳增长政策力度及效果不及预期 
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国家统计局数据显示，1-2 月我国社会消费品零售总额同比增长 6.7%，远超市场预期的

3%。固定资产投资也有亮眼表现，同比增长 12.2%，大幅超出市场预期的 5%。然而 3

月以来，我国多地再度暴发本土疫情，目前已波及全国 28 个省份。截至 3 月 23 日，3 月

全国新增本土确诊病例数和新增无症状感染者人数分别达到 27,127 人和 25,148 人，为

2020 年 3 月以来疫情最为严重的月份。在全国疫情影响下，居民出行和消费均受到掣肘，

地产和基建施工也会受到影响。我们根据过往案例重点估算下疫情对一季度消费以及

GDP 增速的影响。 

 一、本轮疫情波及面较广，“动态清零”政策下或显著冲击

3月经济 

本轮疫情蔓延速度较快，目前已波及 28 个省份。截至 3 月 25 日 8 时，国内共有 53 个高

风险等级地区、624个中风险地区。3月前三周全国周度日均新增确诊病例数量分别为87、

107 和 690 例，周度日均新增无症状感染者数量分别为 25、99、706 例。目前，新增确

诊病例数量仍呈上升趋势，但本轮疫情重症病例数量相对较少，这与疫苗接种率的提升以

及奥密克戎“毒性”较低或有一定关系。此外，香港第五波疫情仍在蔓延，但单日新增确

诊病例数距离高峰已明显下降，单日新增确诊病例数已降低至千例左右。 

图 1：全国本土新增确诊和无症状感染病例每日新增情况（例）  图 2：全国新冠肺炎重症病例每日新增情况（例） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：香港每日新增确诊病例数（例） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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疫情影响下，各地陆续升级防控措施。例如本轮疫情较为严重的吉林省为减少跨省跨地区

流动带来疫情外溢和传播，从 2022 年 3 月 14 日起，禁止本省人员跨省、跨地区流动。

此前一直以“精准防控”著称的上海市在本轮疫情的冲击之下，也进一步强化了疫情防控

措施，要求“市民非必要不离沪，确需离沪的人员须持有 48 小时内核酸检测阴性报告，

来沪返沪的人员须持有抵沪前 48 小时内核酸检测阴性报告”。 

3 月 17 日，习近平总书记在中央政治局常委会上强调，要“坚持科学精准、动态清零，

尽快遏制疫情扩散蔓延势头”。18 日，在国新办发布会中，国家卫健委领导指出“坚持‘外

防输入、内防反弹’总策略和‘动态清零’总方针”。短期来看，在疫情防控策略方针不

发生根本性调整的情况下，短期疫情对经济或将产生显著拖累。 

 二、高频数据显示3月供需两端表现不佳 

从过往经验来看，在新增本土确诊病例及无症状感染者人数突增的月份，社会消费品零售

总额同比增速通常会出现比较明显的回落。如，在 2021 年 1 月、8 月及 12 月在全国疫情

散点暴发下，均出现当月社消零售总额同比增速明显回落的情况，预计今年 3 月大概率也

会出现类似情况。此外，地产销售以及基建施工等活动也会受到疫情较为显著影响。 

图 4：全国当月新增确诊病例和无症状感染者人数与社零同比增速关系 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

从 3 月高频数据来看，在防控措施升级的情况下，3 月 12 日以来（农历二月初十）全国

迁徙指数出现反季节性回落。在居民出行以及部分企业生产受限的情况下，疫情对消费以

及投资的负面影响已经有了一定程度的体现。 
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图 5：2022 和 2021 年全国迁徙规模指数对比 

 

资料来源：百度迁徙，西部证券研发中心 

 

1）商品房销售面积同比大幅下降。截至 3 月 23 日，3 月 30 大中城市商品房日均成交面

积为 28.42 万平米，同比下降 50.7%。1、2 月同比增速则分别为-29.6%和-27.3%，在春

节后各地陆续出台地产支持政策的情况下，2 月商品房成交面积同比较 1 月小幅回升 2.3

个百分点，但 3 月再度大幅回落，预计主要与疫情影响对冲地产政策效果有关。 

图 6：30 大中城市商品房月日均成交面积及同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心（3 月为截至 23 日数据） 

 

2）汽车消费同比明显回落。今年春节后汽车生产、消费恢复速度超过预期，多数厂商批

售节奏较快，终端库存结构得到进一步改善。2 月狭义乘用车零售同比增长 5.1%，较 1

月提升 10.1 个百分点。根据乘联会统计，3 月前三周乘用车厂家批发当周日均销量同比增

速分别为-1.2%、11.6%、-9.3%，厂家零售当周日均销量同比分别为 5.8%、14.9%和-23.4%。

两项指标同比增速呈回落趋势，也显示出疫情对汽车销售带来的较大冲击。 
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图 7：乘用车厂家批发当周日均销量及同比增速  图 8：乘用车厂家零售当周日均销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3）螺纹钢和石油沥青装置开工率表现弱于季节性。从基建地产相关的开工率数据也可以

观察到疫情对企业生产及下游需求的影响。3月前三周，主要螺纹钢厂开工率约为 54.8%，

整体开工率水平明显低于往年（2018-2021 年）同期，显示目前工业生产不旺；与基建密

切相关的石油沥青装置开工率为 27.0%，虽然较 2 月小幅回升 1.6 个百分点，但升幅弱于

2021 和 2019 年，从开工率绝对值来看也大幅低于往年同期。 

  

图 9：螺纹钢开工率弱于往年同期  图 10：石油沥青装置开工率弱于往年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、预计本轮疫情将拖累Q1社零2.64个百分点，GDP增速

0.94个百分点 

我们拟通过复盘 2021 年疫情对社零的影响得到不同疫情严重程度下的社零损失程度，由

于数据的可得性及城市代表性，我们选定石家庄、哈尔滨、南京、郑州、厦门作为案例进

行测算，2021 年上述城市受疫情影响的时间区间、疫情严重程度及社会消费品零售总额

当期同比情况汇总如下表： 
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表 1：2021 年受疫情影响的城市案例 

 疫情影响阶段 新增确诊病例数 社零当期同比 

石家庄 2021 年 1-3 月 866 -17% 

哈尔滨 2021 年 1-3 月 147 -5% 

南京 2021 年 7-8 月 205 -10.7% 

郑州 2021 年 8 月 133 0.6% 

厦门 2021 年 9 月 235 2% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

通过拟合，我们发现确诊病例与社零同比具有一定的线性相关性，由此相关性同时结合基

准场景，我们对在不同新增确诊病例规模场景下疫情对社零同比的冲击作出假设： 

表 2：疫情严重程度及对应社零同比假设 

新增确诊病例数 社零同比冲击 

0-50 -0.5% 

50-100 -2% 

100-200 -3% 

200-300 -5% 

300-500 -10% 

500-800 -15% 

>800 -20% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

鉴于 1-2 月全国疫情影响相对较弱，且消费总体表现较好，我们重点选定 3 月以来受疫情

影响较为严重的 39 个城市来测算疫情对社会消费品零售总额增速的影响，这 39 个城市社

会消费品零售规模合计占比达到全国社零规模的 39.06%。由表 2，我们根据每个城市的

疫情严重程度设定社零同比冲击的假设值，结合社零体量计算社零加权同比。根据我们的

测算，本轮疫情对 3 月份 39 个城市加权社零同比增速冲击为-2.64%。 

 

表 3：本轮疫情对社零影响测算 

城市 3 月以来确诊病例数 占全国总社零比例 疫情下社零同比冲击 社零经济体量加权同比 

北京 263  3.50% -5% -0.17% 

天津 562  1.35% -15% -0.20% 

石家庄 14  0.61% -0.50% 0.00% 

沧州 89  0.27% -2% -0.01% 

廊坊 221  0.33% -5% -0.02% 

呼和浩特 61  0.26% -2% -0.01% 

沈阳 113  0.93% -3% -0.03% 

大连 157  0.47% -3% -0.01% 

吉林 8,980  0.98% -20% -0.20% 

长春 11,111  0.51% -20% -0.10% 

四平 146  0.04% -3% 0.00% 

哈尔滨 227  0.57% -5% -0.03% 

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_39732


