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本轮疫情影响，有何不同？  
 

3 月以来，疫情加速蔓延，加剧市场对经济的担忧。疫情演绎、宏微观环境的不

同，或使得本轮疫情的影响和政策应对不完全类似以往。本文梳理，可供参考。 

 本轮疫情，与此前有何不同？传播快、无症状多、涉及地区广，防控难度大 

病毒传播更快、无症状感染者多等，导致本轮疫情累计感染人数创新高、涉及地

区广。2 月中下旬以来，全国多个地区陆续出现新一轮新冠疫情，截至 4 月 3

日，全国累计感染人数超 12 万人、已超过 2020 年初的疫情。不同于当时，本轮

疫情无症状感染者居多、约占全部感染人数的三分之二，叠加奥密克戎变异毒株

传染性大幅增强，使得疫情快速扩散，全国 31 个省市有 29 个出现新的感染者。 

防控难度明显加大，各地多加强核酸排查、人流管控等，来加快实现“动态清

零”。为应对疫情，不少地区采取全员核酸，以快速切断传播链条；根据公开数

据不完全统计，近 30 个地级市全员核酸、涉及人口超 2 亿人。部分感染人数上

升较快的地区加强人流管控，个别城市采取临时“封城”措施。变异毒株传播特

性等，决定了本轮疫情演绎和防控或不同于过往几轮，后续变化仍需紧密跟踪。 

 当前宏微观环境，与此前有何不同？政策空间收窄，房企、小企业等更脆弱 

当前政策应对更加成熟，但操作空间不如 2020 年疫情初期、货币政策和地方财

政尤为明显。2020 年初，面对未知的疫情、不确定的经济冲击，当局果断采取

强有力的“刺激”政策，快速降息、大幅扩张财政赤字等；积累一定经验后，当

前政策调控更加灵活精准、但总体空间有所收窄。例如，当前政策利率、准备金

率已处于历史低位，还面临资本流出等掣肘；地方债务、土地财政等压力加大。 

出口和地产经济两大“引擎”回落加大总量经济压力，房企、中小企业等报表更

加脆弱、抗风险能力下降。伴随全球贸易收缩、替代效应减弱等，出口已开始放

缓、回落压力或逐步加大；而地产景气大幅下降，投资拖累显著。微观主体报表

健康程度大不如从前，例如，房企面临的现金流压制明显增强；前期疫情反复叠

加原材料成本持续抬升等拖累，导致中小企业更加脆弱、抗风险能力明显下降。 

 疫情和环境变化，对经济影响有何不同？结构性压力凸显，总量影响需观察 

疫情反复对经济的影响已在逐步显现，总量经济压力上升的同时，微观主体的债

务风险、就业压力等也趋于加大。疫情对物流等影响显现，3 月全国整车货运流

量指数同比下降 2.6%，上海和吉林降幅更大、分别下降 6.8%和 42.3%，进而拖

累生产、消费等。商品房销售推迟、30 大中城销售 3 月同比下降近 50%，加大

房企资金压力；中小企业经营困难加大就业压力，年轻人失业率创同期新高。 

疫情和宏微观环境不同，决定了疫情影响分析不能简单套用 2020 年情景，后续

变化仍需紧密跟踪。尽管疫情防控趋于成熟，变异病毒加大疫情演绎的不确定

性，使得本轮疫情持续的时间可能长于以往，带来的经济影响不能低估。同时，

上海等商业发达地区疫情严峻，带来的经济外溢影响或相对较大。疫情反复和

“三重压力”下，政策“稳”的决心非常强，稳增长已逐步转向“第二步”走。 

 

风险提示：疫情持续时间超预期，政策效果不及预期。 
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一问：本轮疫情，与此前疫情有何不同？ 

 

病毒传播更快、无症状感染者多等，导致本轮疫情累计感染人数创新高、

涉及地区广。2 月中下旬以来，全国多个地区陆续出现新一轮新冠疫情，截至

4 月 3 日，全国累计感染人数超 12 万人、已超过 2020 年初的疫情。不同于当

时，本轮疫情无症状感染者居多、约占全部感染人数的三分之二，叠加奥密克

戎变异毒株传染性大幅增强，使得疫情快速扩散，全国 31 个省市有 29 个出现

新的感染者，上海、吉林、山东等省市感染人数较多。 

 

图表 1：本轮疫情感染人数超过 2020 年初  图表 2：全国大多数省市出现感染者，吉林、上海居多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

防控难度明显加大，各地多加强核酸排查、人流管控等，来加快实现“动
态清零”。为应对疫情，不少地区采取全员核酸，以快速切断传播链条；根据公
开数据不完全统计，近 30 个地级市全员核酸、涉及人口超 2 亿人。部分感染
人数上升较快的地区加强人流管控，个别城市采取临时“封城”措施，带来局
部地区人流、物流的显著下降，上海地铁客运量降至近年来同期新低。 

图表 3：疫情之后，不少城市开展全员核酸检测  图表 4：上海等城市地铁客运量大幅下降 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

变异毒株传播特性等，决定了本轮疫情演绎和防控或不同于过往几轮，后

续变化仍需紧密跟踪。伴随毒株的多轮变异，病毒传染性明显增强、原型株的

R0 值仅在 2-3.2 之间，奥密克戎 BA.2 亚变体已攀升至 9.5。随着毒株传染性
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增强，实现“动态清零”的难度明显加大，疫情持续时间的不确定性上升，并

不能完全按照以往防控经验和疫情演化路径推演本轮疫情演绎。 

图表 5：变异毒株传染性越来越强   图表 6：不同毒株和防控下，疫情持续时间可能不同 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

二问：当前宏微观环境，与此前疫情阶段有何不同？ 

 

当前政策应对更加成熟，但操作空间不如 2020 年疫情初期、货币政策和

地方财政尤为明显。2020 年初，面对未知的疫情、不确定的经济冲击，当局

果断采取强有力的“刺激”政策，快速降息、大幅扩张财政赤字等；积累一定

经验后，当前政策调控更加灵活精准、但总体空间有所收窄。例如，当前政策

利率、准备金率已处于历史低位，还面临资本流出、海外货币政策正常化等掣

肘；杠杆抬升、地产景气下滑下，地方债务、土地财政等压力明显加大。 

 

图表 7：政策利率与准备金率已处历史低位  图表 8：3 月以来，外资流出压力或明显上升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

不同于 2020 年，当前出口和地产经济两大“引擎”面临较大回落压力，

加大总量经济压力。2020 年，疫情影响下地产一度明显回落，随后快速修复，

全年地产投资增速达 8%；相较之下，今年地产压力明显加大，新开工和销售

低迷对地产投资形成明显拖累。2020 年经济的另一重要引擎，出口今年也面临

回落压力，可能受到全球需求收缩和地铁效应衰减的拖累。 
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图表 9：今年地产销售、投资或明显弱于 2020 年  图表 10：出口增速拐点已经出现 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

地产景气远不如 2020 年，房企面临的现金流压制明显增强。地产低迷，
不只是对宏观经济的影响，对微观层面的冲击也不容忽视，尤其在经历了去年
下半年融资和销售收缩后，房企现金流压制明显增强，部分上市房企筹资和经
营性现金流均弱于 2020 年。而债务违约的增多、机构行为的谨慎等，进一步
加剧了房企债务“螺旋式”收缩压力。（详情参见《债务视角看地产，黎明前
的黑暗？》）。 

 

图表 11：去年下半年以来，地产销售回款持续回落  图表 12：部分房企现金流压力大于 2020 年 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

前期疫情反复叠加原材料成本等拖累，导致中小企业更加脆弱、抗风险能

力不如疫情初期。去过两年疫情反复下，线下接触式消费相关行业反复受到干

扰，使得企业经营状况大不如 2020 年疫情初期，抗风险能力明显下降。而原

材料成本的持续抬升下，中下游企业利润受到形成明显挤压，下游企业还受到

需求收缩的压制。疫情反复和原材料成本等影响下，小型企业景气去年下半年

以来大幅回落，今年明显弱于 2020 年疫情前后的情况。 
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图表 13：2020 年以来，服务业经营状况持续堪忧  图表 14：原油、煤炭等原材料成本大幅抬升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：原材料涨价下，中下游企业利润明显被压制  图表 16：小型企业 PMI近 1 年持续处于临界值以下 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三问：疫情和环境变化，对经济的影响有何不同？ 

 

疫情反复对经济的影响已在逐步显现，总量经济压力上升的同时，微观主
体的债务风险、就业压力等也趋于加大。疫情对物流等影响显现，3 月全国整
车货运流量指数同比下降 2.6%，上海和吉林降幅更大、分别下降 6.8%和
42.3%，进而拖累生产、消费等。商品房销售推迟、30 大中城销售 3 月同比下
降近 50%，加大房企资金压力；经营活动暂停等，导致中小企业生存更加困难、
加大就业压力，同时新增大学毕业生创新高、导致结构性就业压力更加凸显，
2 月 16-24 岁失业率远高于 2020 年初。 
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图表 17：上海、吉林物流明显下降  图表 18：疫情反复下，销售出现明显回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 19：年轻人调查失业率远高于往年同期  图表 20：2022 年，高校毕业生创新高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

尽管疫情防控趋于成熟，变异病毒加大疫情演绎的不确定性，带来的影响
仍需紧密跟踪。如果从 2 月 19 日算起，本轮疫情已经持续约 1 个半月，确诊
人数拐点出现明显滞后于 2020 年初，或意味着本轮疫情持续的时间可能长于
以往。尽管前期经历了较大疫情冲击的地区，在本轮疫情防控中表现较好，经
济活动受到的干扰相对较小；但上海等商业发达地区疫情严峻，带来的经济外
溢影响或相对较大，不仅影响当地经济，还可能影响全国产业链、出口等。 
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