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 疫情对消费的冲击可以分为即时冲击和长尾冲击两大类，其中即时冲击主要通

过消费场景的丧失体现，而长尾冲击则更多通过对于居民收入的途径传导。在

定量去衡量疫情的冲击的时候，更多是在衡量疫情发生时的即时冲击。定量衡

量的方法主要分为两大类，分别是情景模拟法和代理变量法。 

 情景模拟法主要是通过将当前疫情状态与历史上相似时期做对比，观察历史上

疫情发展相似时期消费的降幅，从而得到本次疫情对于消费的影响幅度。从

2021 年以来，疫情的影响基本呈现出局部性的特点，几乎没有全国范围内的大

爆发，因此通过复盘此前几轮爆发疫情的城市的消费下行幅度，以此为基础模

拟当前疫情爆发城市的消费下降幅度，从而得到对于全国的消费的冲击幅度。 

 2021 年主要爆发了四轮疫情，选取存在月度消费数据的每轮疫情影响的主要城

市，去观察这些城市消费增速与除该城市以外全国其他地区的消费增速的差距，

得到疫情对于当地消费的冲击。从哈尔滨、南京、郑州、厦门四个城市表现来

看，基本上在疫情爆发当月，其社消零售总额会损失 10%-20%左右。 

 本轮疫情中受到冲击最严重的是上海市、长春市和吉林市，其 3 月在本轮疫情

中消费受损幅度可能在 20%以上，而从这三个城市社消零售总额在全国中的占

比来看，上海市占比为 4.1%，长春市和吉林市占比分别为 0.5%和 0.1%。在 3

月其他存在高风险地区的城市中，其在全国社消零售总额中的占比为 14.5%，

若这部分城市消费损失复苏在 10%-20%之间，则全国 3 月消费增速可能要下

降 2.4%-4%之间。 

 疫情对于消费的影响，尤其是即使冲击主要通过限制出行从而对消费形成限

制，因此可以用交通出行的强度作为疫情的代理变量，其越低，证明疫情封锁

严格程度越高，对于消费的限制就会越明显，同时这一指标也可以衡量疫情发

生的时间长短。 

 第一个代理变量是拥堵延时指数。去除香港的数据后，首先对剩下 99 个城市

的拥堵延时指数做算术平均，与疫情后的社消零售总额的增速做比较，可以发

现这是一个比较好的代理变量，拟合程度已经达到了 77.5%。今年 3 月拥堵延

时指数平均下降 4.6%，以此为代理变量计算消费增速的话，3 月消费增速可能

下降 3%左右。 

 第二个代理变量是十大城市地铁客运量，其拟合优度达到了 92.5%。十大城市

3 月地铁客运量同比下降了 25.9%,据此 3 月全国消费可能下降 1.2%左右。 

 但不论用情景模拟法还是代理变量法，可能都只是反映了疫情的即时性的冲击，

但实际上疫情对于居民收入增长与收入分配的影响可能具有长期性，因此不宜

对疫情得到控制后居民消费修复速度过于乐观。 
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一、 如何定量衡量疫情对消费的冲击？ 
疫情对消费的冲击可以分为即时冲击和长尾冲击两大类，其中即时冲击主要通过消费场景的丧失体

现，而长尾冲击则更多通过对于居民收入的途径传导。在定量去衡量疫情的冲击的时候，更多是在衡量

疫情发生时的即时冲击。定量衡量的方法主要分为两大类，分别是情景模拟法和代理变量法。 

（1）情景模拟法 

情景模拟法主要是通过将当前疫情状态与历史上相似时期做对比，观察历史上疫情发展相似时期消

费的降幅，从而得到本次疫情对于消费的影响幅度。从 2021 年以来，疫情的影响基本呈现出局部性的

特点，几乎没有全国范围内的大爆发，因此通过复盘此前几轮爆发疫情的城市的消费下行幅度，以此为

基础模拟当前疫情爆发城市的消费下降幅度，从而得到对于全国的消费的冲击幅度。 

图表 1：2021 年爆发的四轮疫情 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

2021 年主要爆发了四轮疫情，在这其中，我们选取了存在月度消费数据的每轮疫情影响的主要城

市，去观察这些城市消费增速与除该城市以外全国其他地区的消费增速的差距，从而得到疫情对于当地

消费的冲击。从哈尔滨、南京、郑州、厦门四个城市受到疫情的影响来看，基本上在疫情爆发当月，其

社消零售总额会损失 10%-20%左右。 

图表 2：2021 年受疫情冲击的典型城市消费受损情况  

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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回到本轮疫情，本轮疫情中受到冲击最严重的是上海市、长春市和吉林市，其 3 月在本轮疫情中消

费受损幅度可能在 20%以上，而从这三个城市社消零售总额在全国中的占比来看，上海市占比为 4.1%，

长春市和吉林市占比分别为 0.5%和 0.1%。而在 3 月其他存在高风险地区的城市中，其在全国社消零售

总额中的占比为 14.5%，若这部分城市消费损失复苏在 10%-20%之间，则全国 3月消费增速可能要下

降 2.4%-4%之间。 

图表 3：3 月以来存在高风险地区的城市（不包括吉林省） 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

（2）代理变量法 

无论从逻辑上推导还是从直观上观察，疫情爆发的月份消费增速都会产生明显的下降，但如果要做

定量的研究，那么还需要解决的一个问题就是到底用什么作为疫情的代理变量。衡量疫情的维度也并不

只有一个，疫情持续的时间、疫情的严重程度以及防疫严格程度都是影响消费的变量。在 2021 年，新

增确诊病例或许还是一个可以接受的代理变量，从直观上看，2021 年各月消费增速确实与新增确诊病

例成反比，但是本轮疫情主要是有奥密克戎病毒引发，其传播速度与 2021 年的诸轮疫情不可同日而语，

这也意味着新增确诊病例这一代理变量失效。 

图表 4：2021 年新增确诊病例与社零增速反向变动 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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疫情对于消费的影响，尤其是即使冲击主要通过限制出行从而对消费形成限制，因此我们可以用交

通出行的强度作为疫情的代理变量，其越低，证明疫情封锁严格程度越高，对于消费的限制就会越明显，

同时这一指标也可以衡量疫情发生的时间长短。因此可以用拥堵延迟指数作为疫情的一个代理变量。 

去除香港的数据后，首先对剩下 99 个城市的拥堵延时指数做算术平均，与疫情后的社消零售总额

的增速做比较，可以发现这是一个比较好的代理变量，拟合程度已经达到了 77.5%。继续将这个代理变

量做更细化的处理，这 99 个城市的社消零售总额 2020 年在全国中的比重为 67.2%。以每个城市 2020

年的社消零售总额占比为权重，将拥堵延时指数进行加权平均，其效果并未比算术平均出现改善，因此

可以直接使用 99 个内地城市的拥堵延迟指数的均值作为反映疫情冲击的代理变量。今年 3 月拥堵延时

指数平均下降 4.6%，以此为代理变量计算消费增速的话，3月消费增速可能下降 3%左右。 

图表 5：3 月拥堵延迟指数负增长 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 6：拥堵延迟指数与社零拟合情况 

 

图表 7：加权处理后拥堵延迟指数拟合效果并未明显提

升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

其实沿着这个思路，只要是高频的、能够反映人口与货物流动冲击的相关指标均可以作为疫情的代

理变量，除了拥堵延时指数外，十大城市地铁客运量也可以作为疫情的代理变量，其拟合优度达到了

92.5%。十大城市 3月地铁客运量同比下降了 25.9%,据此 3月全国消费可能下降 1.2%左右。 

图表 8：十大城市地铁客运量与社零拟合情况 图表 9：3 月十大城市地铁客运量负增长 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

但不论用情景模拟法还是代理变量法，可能都只是反映了疫情的即时性的冲击，但实际上疫情对于

居民收入增长与收入分配的影响可能具有长期性，因此不宜对疫情得到控制后居民消费修复速度过于乐

观。 

 

 

 

 

 

 

 

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_40594


