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 ▌ 疫情形势 

本轮疫情具有确诊人数多、波及范围广、影响程度大三大
特点。当前奥密克戎在全国多点散发，为2020年3月以来最
大规模。多地防控政策大规模升级，多区域停摆，对经济
面临大幅冲击；上海疫情发展趋势类似于香港， 4月中下旬
正处于拐点区间。 

 

▌ 经济冲击 

先行指标：PMI数据全线回落，重回荣枯线之下，且供需收

缩，通胀上行，输入性通胀风险仍值得警惕； 

 

分项影响：疫情对服务业的冲击超过了工业生产，消费受
损，地产低迷。 

 

定量测算：通过社零法和百城拥堵指数两个维度测算，预
估拖累一季度GDP 0.8-1.0个百分点，预估一季度GDP在
4.60%-4.80%左右。按照现有的节奏推演，二季度GDP在乐
观和中性情况下分别为4.64%和3.34%，经济底会在二季度

出现。 

 

▌ 政策展望 

稳增长组合拳会进一步加力提速。货币政策端，将继续宽
松，4月降准后，降息窗口期还在；财政政策端，发挥好专
项债效用、拉动有效投资，精准减税降费；基建、地产、
消费是稳增长组合拳三大发力方向。 

 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行 

（2）政策不及预期 

（3）地缘冲突大规模爆发 
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1、 形势推演：本轮疫情具有多重特点，4月

中下旬进入拐点区间 

1.1、 本轮疫情特点：确诊人数多，波及范围广，影响程

度大 

当前疫情多点散发，传播迅速，重症率及死亡率显著降低。2月以来，全国共确诊

人数62210例，无症状感染者301784例，全国总确诊病例（含无症状）已超过过去几轮

疫情总和，为2020年3月以来最大规模。还有一个显著的特点，本轮疫情新增确诊增速

有所放缓，但无症状感染者仍在上升期。本轮疫情中最广泛传播的是奥密克戎BA.2亚

型，具有隐匿性强、传播速度快、潜伏期短、临床症状不典型等病原学特征，免疫逃逸

能力更强，在早期封控低效的上海，呈现指数型增长趋势，但重症率与死亡率极低，且

区别于前几轮疫情，本轮疫情中无症状病例更高，占比约82.9%。 

图表 1：本轮疫情为 2020 年 3 月以来最大规模爆发 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究（数据截至 4 月 13 日） 

 

本轮疫情波及范围广，影响程度剧烈。不同于过去几次疫情大多为区域性爆发，本

轮疫情已波及30个省市，确诊及无症状上千的省份已有10个。截至4月13日，吉林新增

确诊病例37713例，占比60.62%，是本轮疫情中新增病例最多的省份，其次确诊病例较

多的省份是广东、上海、山东和福建，均超过了千例；从无症状感染者来看，主要分布

在上海，共有246643例，占比81.73%。确诊及无症状超过500例的省份已有15个，而上
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千的省份也有10个。过去几轮疫情仅区域性传播，影响区域相对较小可控，本轮疫情已

在全国范围内均有确诊，影响范围较广，在“动态清零”政策方针下或对经济产生较大冲

击。 

 

图表 2：本轮疫情波及范围更广、影响更剧烈 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

1.2、 新增确诊高位运行，多地防控措施加码 

多地防控措施升级加码，深圳及时防控快速清零。截至4月13日，全国有40个高风

险地区和299个中风险地区，各地防控措施陆续升级，收紧出行限制并进行大范围核酸

检测。吉林省3月以来新增确诊一直在高位运行，长春市、吉林市等地区实施全域静态

管理，减少人员流动。上海市在经历了几轮局部封锁后，从3月28日至4月5日进行两轮

交错封锁，以减少人员跨区域流动，3月30日起已升级为全域静态管理，4月5日后仍维

持当前状态。当前奥密克戎在吉林和上海大范围传播，确诊病例（含无症状）仍处与上

升期，同时出于奥密克戎的特性，此前“精准防控”的措施开始失效。目前防控措施已升

级为实质上的“封城”，传播链条传播有望被阻断。深圳自1月31日发现一例确诊病例

后，2月1日便加大疫情防控力度，有力防止了疫情大面积扩散。在病毒传播早期就进行

了较为严格的封控，并没有出现大规模传播的情况，必要时果断对全市进行封闭式管理

和检测，才使得深圳疫情在3月18日就出现拐点，之后每日新增确诊迅速减少，并迅速

恢复正常生产生活。 
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图表 3：3 月以来全国主要地区防控措施加码 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

1.3、 参考香港疫情走势，上海4月中下旬进入拐点区间 

奥密克戎BA.2型在深圳及香港传播，但处理方式不同产生了截然不同的效果：深

圳快速阻断了病毒传播链条，未造成大规模传播，在较短时间内就恢复了正常生活秩

序；香港长期遵循较为严格的“清零”政策，但高人口密度、低疫苗接种率叠加春节期

间人口聚集造成了本轮疫情大面积爆发，目前已有明显缓和。 

香港2月以来的疫情引发广泛关注，截至4月13日，本轮疫情共确诊1178826例，最

近一周新增确诊回落到三千例以下，较3月初的峰值7万例已有明显回落，死亡率七日移

动均值已降至0.1%左右，疫情已相对缓解。目前香港已决定逐步放松部分防疫措施，

省份 城市 管控措施

一、3月28日5时起，上海市以黄浦江为界分区分批实施核酸筛查。

二、封控区域内，住宅小区实施封闭式管理，所有人员足不出户，人员和车辆只进不出。

三、封控区域内，除公共服务类企业外，所有企业实施封闭生产或居家办公。

四、封控区域内，除应急车辆外，其余车辆非必要不上路。

部分区域设封控区

一、北京市民近期非必要不出京，不去中高风险地区旅行或出差，进返京人员在持48小时内

核酸检测阴性证明和北京健康宝绿码的基础上，需在抵京后72小时内再进行一次核酸检测。

二、进返京后要加强自身健康监测，7日内不聚餐、不聚会。

3月27日6时起，凡是居住在天津市的全体居民，在当时居住地保持原地相对静止，根据各区

防控指挥部的统筹部署和街道（镇）、社区（村）的组织安排，到指定地点及时主动配合进

行核酸检测。24小时内完成全市域内全员核酸采样和检测工作。

黑龙江 哈尔滨 部分区域设封控区

长春

3月19日宣布，全市三天全员核酸检测期间，对所有小区（村）和社会面实行提级管控。除疫

情防控工作人员、医护人员、保供人员、志愿者、小区管理人员、物流取送人员和危重急病

患者外，所有人员三日内不出封闭小区（村）。

吉林

一、自3月21日0时至3月25日0时，实施全域静态管理，封控区人员禁止出户，管控区人员禁

止出单元。

二、管控区居民每2至3天在线上订购生活物资一次，由工作人员配送至单元门口的货物接收

桌，居民自行消毒后错时错峰取走。

三、小区内部便利店、超市禁止开门营业，允许电话、网上购物，由商家配送至单元门口货

物接收桌，消毒后无接触自行取走。

四、疫情防控人员、志愿者、公安干警持核酸阴性证明、扫码、测温后方可进出卡口，其他

人员一律不允许出入卡口。

五、下沉民警、派出所片警及辅警要不定时对辖区进行巡逻，加强卡口管理，维护核酸检测

秩序，防止小区人员聚集。

辽宁 沈阳
全市住宅小区、村屯实行封闭式管理，居民进出需持48小时内核酸检测阴性证明及《居民出

入通行证》。

山东 青岛

一、非必要不离青，确需离青的，须凭健康码绿码并持有48小时内核酸检测阴性证明。

二、相对密闭场所暂停营业。暂停各类演出、展览和聚集性文体活动。公共场所严格落实常

态化防控措施。

三、学校、幼儿园严格实行封闭管理。暂停线下各类培训活动。福利机构、养老服务机构、

精神卫生机构实行全封闭管理。

广东 深圳

一、全市全员核酸检测

二、机关事业单位居家办公

三、非城市保障型企业停止运营或居家办公

四、停止一切非必要流动、活动

陕西 西安
3月15日起，西安市所有人员非必要不离市，确需离市的需持西安一码通绿码、48小时核酸检

测阴性证明；

吉林

上海

重庆

北京

天津
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推行三阶段开放计划。 

春节后香港疫情恶化，死亡率偏高。香港此前一直在推行与内地相似的清零政策，

但在奥密克戎高传染性、春节聚集型活动较多、疫苗接种率较低等多因素共同影响下，

疫情突然恶化。3月3日单日新增确诊一度逼近8万例，死亡率也一度超过5%。大多数高

龄老人未接种疫苗是前期死亡率偏高的主要原因，在第5轮与新冠病毒相关的死亡案例

共6748个样本间，中位数86岁，其中89%有基础病，88%未完全接种疫苗，已完全接种

疫苗的60岁以上人口中，死亡率低10倍。截至3月30日，香港完全接种疫苗人口

38.44%，80岁以上人口完全接种比例仅13.36%，这使得本轮疫情传播迅速且死亡率偏

高。在此前爆发过奥密克戎变种的伦敦、纽约或新加坡，80岁及以上人口接种两针及以

上疫苗的比例至少是香港的两倍，死亡率也远低于香港。 

 

图表 4：3 月下旬，香港新增确诊和死亡率均已回落 

 

资料来源：wind 资讯，Our data in world，华鑫证券研究 

 

港府暂停全民检测，经济冲击严重。此前港府意图推行全民检测，以控制疫情爆

发，但3月21日港府宣布目前暂停全民检测，并提出了逐步恢复经济秩序的计划。香港

做出这一决策主要是由于全民检测会消耗大量人力物力，当前情况下不适宜在把有限资

源投放在全民核酸检测上，而应将更多的资源放在重症及老年患者上，同时香港的高人

口密度可能会使得全民检测造成人口聚集加剧疫情传播。同时当前的疫情及防控措施已

经严重冲击到了香港经济，2月份的零售同比下降14.6%，这是自2020年7月以来的最大

降幅，港府推进中的三阶段开放计划将缓解这一危机，但香港大学认为，在开放计划的

影响下，下一波疫情高峰将在6月初出现。 

当前上海疫情发展趋势类似于香港，拐点隐现。本次上海疫情传播迅速，错过了早

期防控的最佳时间，所以没能像深圳那样短期内恢复正常生产生活秩序，将各项措施落

实到位，才能逐渐控制疫情。从目前上海传播特征及规模来看，更类似于香港，且仍处

上升期，根据上海每日新增确诊（含无症状）与香港新增确诊向后平移4周的数据趋势

来看，总体走势较为接近。根据香港新增确诊七日移动均值的增速判断，本轮疫情爆发

时点大约在2月5日，4周后出现拐点，6-8周后疫情显著缓解，但香港广泛采用自我检

测，确诊数据低于实际值；上海快速传播开始的时点约在3月7日，在上海目前的“全域
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静态管理”模式下，多轮全民检测筛查病例数更高，观察全民核酸前12天（3月23日-4月

3日）的上海新增确诊（含无症状感染者）数据，走势与线性增长趋势高度拟合，按该

趋势来看，4月4日的确诊总数约为9144人，但全民检测后4月4日新增确诊与无症状感染

者合计13,359人，4月4日全面核酸之后异常增加4,215人。从目前趋势来看，快速增长4-

6周后会出现拐点，但社会层面清零尚需时间。奥密克戎变异株的传播力度不容小觑，

如果未能在病毒扩散早期切断传播链条，就不得不扩大封控范围来实现社会层面“清

零”，这会对经济造成严重的冲击。 

图表 5：单日确诊超百例后，上海和香港每百万人新增确诊人数（含无症状）走势基本一致 

 

资料来源：wind 资讯，Our data in world，华鑫证券研究 

 

图表 6：全民核酸前 12 天新增确诊（含无症状）高度符合线性趋势 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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