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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：本轮疫情点多面广频发，本土感染者已超 4.1万例。我们预计将拖累一

季度 GDP 增速 0.5-0.9 个百分点，全年 GDP 增速将因此下降 0.19-0.34个点。疫

情会导致“需求收缩、供给冲击、预期转弱”的三重压力卷土重来，供给冲击体现

在劳动力、物流运输和产业链冲击三个方面，内需收缩体现为投资项目停工、消费

减少。 

 供给冲击：（1）预计超四千万人居家，劳动力冲击影响生产活动；（2）公路货运减

少约三成，8 大沿海港口集装箱吞吐量减少约一成，物流运输冲击带来原材料入库

和产成品出库困难，引起企业被迫停工停产；（3）汽车和钢铁产业链受冲击最大，

供需双缩，汽车销售只有往年的 72%，全钢胎开工率相当于往年的 71%，钢铁产

量为去年同期 92.2%，需求为去年的 86%。 

 内需收缩：（1）疫情影响，房地产“金三银四”不再，销售减少三成，投资亦不乐

观；（2）从高频数据看，水泥出货率下降 11 个点，螺纹钢需求减少约两成，投资

项目停工风险大；（3）消费受影响大，1-2 月社零增速 6.7%，3 月社零增速将降至

1%-3%。 

 风险提示：  疫情扩散，4 月仍无法得到控制；疫情对消费影响是参考历史情况，

其他经济条件发生了变化，可能具有不可比性；消费刺激政策力度超预期。 
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近期疫情继续发酵，本土感染者已超过 4.1万例。“需求收缩、供给冲击、预
期转弱”的三重压力有卷土重来的趋势。跟前几轮本土疫情相比，本土疫情点多
面广频发，政策层面强调坚持“动态清零”不动摇，以最小成本换取疫情防控最大
的社会和经济效益。本轮疫情对 GDP 影响几何？又会怎样加剧三重压力？ 

1. 本轮疫情拖累全年 GDP 增速 0.19-0.34 个点 

1.1. 本轮疫情：点多、面广、频发 

本轮疫情呈现出点多、面广、频发的特点，截至 3 月 24 日上午 9 时，中高
风险区已经达到 677个，无症状感染者数量多，在本土感染者占 48.1%。根据国
务院联防联控机制发布会，3 月 1日至 21 日，我国累计报告本土感染者超过 4.1

万例，波及 28个省。目前全国疫情处于高位平台阶段，疫情防控面临复杂性、艰
巨性、反复性的严峻形势。3 月 21日，国务院联防联控机制派出督查组赴 10个
省开展督查工作，查漏洞、补短板，以问题为导向督促落实整改。 

疫情防控政策方面，一方面坚持“动态清零”不动摇，另一方面强调以最小
成本换取疫情防控最大的社会和经济效益。3 月 18 日国新办发布会强调“坚持
‘动态清零’是我们 14亿多人口大国当前务必守住的疫情防线”，“动态清零”的
目标是追求以最低的社会成本，在最短的时间内控制住疫情。3月 17日，中央政
治局常委会提出要“统筹好疫情防控和经济社会发展，采取更加有效措施，努力
用最小的代价实现最大的防控效果，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响”
动态清零的核心是快速和精准，鼓励各地因地制宜采取精准防控措施，以最小成
本换取疫情防控最大的社会和经济效益。 

图 1：3 月以来吉林省和全国疫情（例）  图 2：除吉林省以外地区疫情（例） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

1.2. 测算：疫情冲击下，一季度 GDP 损失 0.5-0.9 个点 

我们用两种方法测算本轮疫情对一季度GDP 的影响。 

一是复盘前几轮疫情对经济的冲击，并计算受疫情影响严重地区的经济损失。 

全国来看，2020 年一季度 GDP 增速下降 6.9%，也代表着疫情对经济冲击的
中高区间。分城市来看，我们沿用此前报告《本轮疫情带来多少消费损失》的 8个
城市样本，将疫情对地区 GDP 的冲击分为三档，最严重在 5-8%之间，如石家庄、
绍兴，分别为-8.4%、-7.7%;次严重在 2-4%，如扬州、南京分别为-2.7%、-2.3%；
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其他影响城市影响较小，如莆田-1.6%，广州和宁波甚至在疫情当期增速快于全国
平均。 

截至 3 月 24 日上午 9 时，全国共有高风险区 54 个，分布在 11 省 20 个城
市；中风险区 623 个，分布在 20 省 51 个城市。存在高风险区的 20 城 2020年
底 GDP 总量为 14.2 万亿，占全国的 14%；存在中风险区的 51 城 2020年底 GDP

总量为 35.2 万亿，占全国的 34.7%。 

3月疫情与管控措施较重的主要有深圳、东莞、吉林、长春、唐山、廊坊、泉
州、青岛等 8 城，2020年 8城 GDP 占全国比例为 7.7%，假设疫情对一季度 GDP

冲击在 5%-8%；其他 13 个高风险城市 GDP 占全国 4.4%，冲击次之，假设为 2%-
4%；31 个仅有中风险没有高风险地区的城市 GDP 占全国 20.7%，这些城市的经
济受疫情冲击较小，部分城市如 2021年 Q2的广州甚至经济增速还能高于全国增
速，假设疫情对这批城市的平均影响为 0-0.5%。据此计算，本轮疫情影响一季度
GDP 大约 0.51-0.9个百分点。假设没有疫情影响时，一季度经济增速预计为 5.6%，
受疫情冲击后降至 4.7%-5.1%。 

 

表  1：疫情对 8 个城市 GDP 的冲击 

城市 时间 当期（亿元） 去年同期（亿元） 增速 当期全国增速 差距 

北京 20 年 Q2 8743.4 8659.25 1.0% 2.8% -1.9% 

石家庄 21 年 Q1 1517.1 1349.4 12.4% 20.8% -8.4% 

广州 21 年 Q2 6697.8 5739.49 16.7% 13.4% 3.3% 

扬州 21 年 Q3 1742.82 1629.3 7.0% 9.7% -2.7% 

南京 21 年 Q3 4284.28 3989.26 7.4% 9.7% -2.3% 

莆田 21 年 Q3 596.86 552.0659 8.1% 9.7% -1.6% 

绍兴 21 年 Q4 1894.26 1857.03 2.0% 9.7% -7.7% 

宁波 21 年 Q4 4262 3646.4 16.9% 9.7% 7.2% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

表  2：当前 51个中高风险城市及其 GDP 

省级 城市 GDP（亿元） 省级 城市 GDP（亿元） 

北京 北京 36102.55 江西 南昌 5745.51 

天津 天津 14083.73 山东 青岛 12400.56 

河北 邢台 2200.4   淄博 3673.54 

  唐山 7210.9   烟台 7816.42 

  沧州 3699.9   潍坊 5872.2 

  廊坊 3301.1   威海 3017.79 

内蒙古 呼和浩特 2800.68   滨州 2508.11 

  通辽 1276.64   德州 3078.99 

辽宁 沈阳 6571.6 河南 焦作 2123.6 

  大连 7030.4   濮阳 1649.99 

  营口 1325.5   周口 3267.19 

吉林 长春 6638.03 湖南 长沙 12142.52 

  吉林 1,452.5500   邵阳 2250.8 

  延边 726.8600   怀化 1671.87 

黑龙江 哈尔滨 5183.8 广东 深圳 27670.24 

上海 上海 38700.58   东莞 9650.19 

江苏 南京 14817.95 广西 钦州 1387.96 

  常州 7805.32 重庆 重庆 25002.79 

  连云港 3277.07 云南 昆明 6733.79 
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  宿迁 3262.37   红河 2,417.4800 

安徽 铜陵 1003.7   德宏 575.5400 

  马鞍山 2186.9 陕西 西安 10020.39 

福建 泉州 10158.66   铜川 381.75 

  厦门 6384.02   宝鸡 2276.95 

  莆田 2643.97   汉中 1593.4 

  漳州 4545.61 甘肃 兰州 2886.74 

合计 352207.1 

占比 34.70% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：（1）GDP 为 2020 年底数据；（2）标红色为存在高风险区的城市 

二是考虑疫情对 3 月经济影响，并据此推算一季度 GDP。 

GDP 数据是按季度统计公布，并没有月度数据。但考虑到 1-2月经济数据格
局已定，本轮疫情主要影响 3 月经济，我们可以通过推算 3 月在一季度 GDP 中
的占比，来大致圈定本轮疫情对一季度GDP 的影响范围。 

支出法核算下，用消费需求、投资需求、净出口需求加总得到支出法 GDP。
货物与服务净出口占比较小，波动极大，一般仅占 GDP 的 1-3%，如 2019年为
1.2%，2020 年为 2.6%。仅看贸易顺差占比更小，2021 年贸易顺差 6767亿元，
为 GDP 的 0.6%。 

因此，我们可以不考虑净出口，仅用消费和投资占比来估算 3 月和 1-2月分
别在一季度 GDP 中的比例。消费和投资有月度数据社会消费品零售总额和固定
资产投资完成额，尽管与 GDP 的消费需求和投资需求统计口径有异，但社零和固
投大致可反应这两类需求的情况，我们用社零与固投加总来简单推算每个月占季
度 GDP 的比例。正常年份，3 月占一季度 GDP 比例在 44.5%左右，高于 1月和
2 月单月占比。 

今年 3 月受疫情影响，在一季度 GDP 中的占比会减少。我们按 1-2月 56%、
3月 44%的比例为基础推算一季度GDP。1-2月统计局公布的经济数据表现亮眼，
社零同比增速 6.7%，固定资产投资完成额增长 12.2%，超出市场预期。扣除价格
因素后，我们预计前两月 GDP 增速为 6%、3月为 5%，一季度为 5.6%。假设疫
情影响下，3月经济增速下降至 3-4%，对应一季度 GDP 为 4.7%-5.1%，降低 0.5-

0.9 个点，与前种方法结果一致。 

我们此前报告简单利用消费损失估算本轮疫情拖累全年 GDP0.17-0.29个点，
但对消费拖累 GDP 有所高估，原因是最终消费支出并非简单是社零的 2 倍，2020

年是 1.42 倍，2019 年是 1.34 倍。我们可以从一季度 GDP 损失的 0.5-0.9个点推
算全年 GDP，2014-2021 年（除 2020 外），一季度 GDP 占全年比例稳定在 21.7%-
22%之间，我们取均值 21.9%，则影响全年 GDP 增速 0.11-0.20个点。如果 4月
上中旬控制住疫情，对 4 月经济仍会有较大影响，假设影响程度是 3 月的 70%，
那么疫情对 3-4 两个月经济的影响，会导致全年 GDP 增速下降 0.19-0.34个点。 
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图 3：净出口占 GDP 比例较小  图 4：正常年份 3 月占一季度 GDP 比例较为稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 供给冲击：劳动力、物流和产业链 

2.1. 劳动力和运输冲击：四千万人居家，公路货运减少三成 

2020 年一季度，疫情导致全国经济增速下滑 6.9%。按生产法核算 GDP，受

影响最大的五个行业分别是住宿和餐饮业，建筑业，批发和零售业，交通运输、仓

储和邮政业，制造业，分别下降-39.5%、-18.2%、-17.5%、-13.6%、-10.1%。 

去年中央经济工作会议提出的三重压力之一就是供给冲击。去年的供给冲击

表现在三个方面，一是劳动力冲击，疫情管控下许多地区、行业人员无法到岗上

班。二是原材料等初级产品冲击，去年下半年的 PPI高企、“拉闸限电”、“保供稳

价”都与此有关。三是产业链冲击，比如芯片短缺对汽车产业链形成制约。 

本轮疫情引起的供给冲击与去年底有相似之处，劳动力和产业链冲击仍然存

在，大宗商品等原材料价格上涨的冲击则更多来自近期俄乌冲突，并非本轮疫情。

相比之下，本轮疫情在供给侧引起的另一冲击是物流运输冲击。 

超四千万人居家，劳动力冲击影响生产活动。本轮疫情点多面广，20 省 51

城有中高风险区，大量人员居家管控。深圳、长春、吉林、唐山、廊坊等地采取了

较为严格的管控措施，仅这 5 个城市总人口就有 4353 万，大部分根据当地政策

居家。而 20 个高风险城市合计 1.4 亿人口，51个中高风险城市共有 3.8亿人口，

预计居家人口远超 4000 万，对 3 月的生产活动会形成一定冲击。 

物流运输冲击也不容忽视，公路货运减少三成左右。疫情导致许多物流运输

被迫中止或增加成本，也给生产活动造成了冲击。整车货运流量指数可以反映公

路货运情况，该指数春节后逐渐走高，到 3月 11日见顶，因疫情而回落，到 3月

21 日，全国整车货运流量指数已从高点回落 26.7%。受疫情影响较大的吉林、河

北、上海、广东、福建 5省市分别从高点下降了 74.2%、39.5%、34.1%、30.9%、

26.5%。 
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图 5：全国整车货运流量指数  图 6：部分省份整车货运流量指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

本轮疫情另一个特点是沿海几省多发，几个主要港口均受影响。上海、深圳、

青岛、天津、厦门、连云港 6 城都受到较为严重的疫情影响，而按集装箱吞吐量

来看，这 6个港口均在全国十大港口之列，2021年 6大港口占全国沿海港口集装

箱吞吐量的 54.9%，其中上海、深圳两港占比分别为 18.9%、11.5%。 

到港船只等待时间增加，集装箱吞吐量减少约一成。去年 5月盐田港曾因疫

情暂停，但今年各港口仍在正常作业，只是船舶等待时间不可避免延长。根据彭

博数据，青岛港等待船只从 3 月初的 41 艘增加到 3 月 14日的 72艘，上海、宁

波和舟山三个港口的等待船只则从月初的 242艘增加到 262艘。国际航运公司马

士基（Maersk）也预计沿海港口受疫情影响将增加船只等待时间。中国港口协会

的数据也显示出疫情对港口的冲击。3月中旬，沿海八大枢纽港口集装箱吞吐量同

比减少 8.9%。其中，外贸同比减少 1.2%，内贸减少 24.4%。 

物流运输减少会造成企业被动停工停产，成为国内大循环的堵点。疫情导致

全国公路货运减少三成左右，对企业生产活动冲击很大，既导致部分企业因原材

料无法入库而难以开工，也会增加企业产品出库成本。以钢铁行业为例，据Mysteel

调研数据，大部分钢企原材料库存可以维持 5-7 天，个别仅能维持 2-3 天；钢厂

产成品以厂库堆放为主，对厂内库存形成较大压力。一旦运输能力下降，原材料

短缺和库存堆积就会带来企业停工停产。 

图 7：2020 年五大港口集装箱吞吐量与占比  图 8：疫情导致 3 月沿海港口吞吐量下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：中国港口协会，德邦研究所 

图 9：青岛港等待船只数量  图 10：青岛新增本土确诊 
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