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内容提要 

 

本文分析了疫情常态化条件下经济活动受到的影响，探讨了疫情作用于经济

活动的微观机理，将理论推断与中国进度数据的证据进行了比对和检验，对关键

理论参数进行了数值估计和推断，并提出了相应的政策应对建议。 

我们认为，常态化的疫情给每次线下交易都带来和增加了额外的交易费用，

这一费用包括个体的防控成本，以及万一感染带来的生活痛苦等两个部分。经济

主体会权衡和比较增加的交易费用，与继续进行交易活动的潜在获益，进而调整

交易行为（简单起见，我们暂不考虑交易线上化的情形）。 

在单笔交易金额越大，潜在获益越高和交易费用相对固定等两个工作假设下，

不难得到以下推论：单笔交易金额越大的商品，交易费用占比越低，交易活动越

容易恢复到疫情前的状态；反之，单笔交易金额越小的商品，交易费用占比越高，

交易活动也越容易受到抑制和推迟。 

                                                                 
1 本文根据作者在 2020 年 6 月 6 日清华大学五道口金融学院在线大讲堂的演讲发言整理而成。 

2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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实证检验表明：中国在行业和总量层面的数据恢复均遵循上述结论。 

疫情控制进展，影响着个体对感染风险的主观概率判断，是交易费用的重要

组成部分。我们借鉴固定税的楔子模型，分析了交易费用增加对市场均衡价格的

影响，以 4 月份的中国数据为基础，估计了这一参数的可能数值，并提出了应对

的政策建议。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）假设与实际情况不符  
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一、疫情常态化下的经济恢复模式 

今年年初爆发的新冠疫情，是过去一百年来最严重的全球性传染病，对全球

经济形成了空前的冲击。 

中国经济在 3 月份开始解封恢复，欧美经济也在 5 月份逐步重启。在疫苗和

药物的大规模推广需要较长时间的背景下，如何分析新冠疫情在重启过程中对经

济活动的影响呢？我们从交易费用的角度来切入。 

现代人类经济活动是在分工和交易的基础上展开的。尽管有不少交易目前已

经可以实现线上化，但是绝大多数的交易仍然必须在线下完成。 

从交易的角度看问题，常态化的疫情给每一次线下交易都带来了一笔额外的

交易费用，这一交易费用既包括戴口罩、保持社交距离等防控成本，也包括小概

率染病带来的成本。经济主体会权衡交易费用与潜在的交易获益，进而调整交易

行为。 

如果交易获得的潜在好处大于额外增加的交易费用，那么经济主体会继续从

事交易。如果潜在利益小于增加的交易费用，那么会推迟或者取消该笔交易。  

把这样的思路转化成为可以观察、测量和验证的推论，有助于加深我们对这

一问题的理解。为此，我们提出两个基本的工作假设： 

一是当经济主体从事一笔交易时，尽管获益难以观察且带有主观性，但一般

而言，金额越大的交易，潜在获益相对越高；二是交易费用是相对固定的。  

在这两个假设下，可以得到这样的推论：单笔交易金额越大的商品，交易费

用占比越低，交易活动越容易恢复到疫情前的状态；反之，单笔交易金额越小的
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商品，交易费用占比越高，交易活动也越容易受到抑制和推迟。 

为验证这一推论，我们首先观察 13种可选消费品的横截面数据，如图 1所示。

图中横轴为平均单笔交易金额取自然对数；纵轴为该商品销量的增速从底部回升

幅度，相对于疫情早期下跌幅度的百分比，代表了该商品销售的恢复程度。 

不难发现，截至 4 月底的数据，商品的消费金额和恢复度之间存在显著的正

相关关系。进一步扩大样本，涵盖餐饮、酒店等服务行业（见图 2），结论依旧

成立。这两个统计结果支持了我们上述的推论。  

 

图1：可选消费：交易金额和恢复程度 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为交易金额取 Ln，纵轴为该商品增速从底部回升的百分比。 
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图2：可选消费：交易金额和恢复程度 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为交易金额取 Ln，纵轴为该商品增速从底部回升的百分比。该样本添加了餐

饮、酒店。 

 

需要承认的是，我们在建立模型的过程中做了一些简化，比如函数的构造、

对不同活动感染风险的假定以及一些行业供应限制层面的潜在影响，但我们倾向

于认为这些简化不影响我们的基本分析和结论。 

从日常生活的交易经验来观察，也符合这一结论。如图 3 所示，对汽车这种

大额的交易活动而言，它经历了断崖式的下跌，随后出现了对称的 V型反弹，当

前已经回到疫情前的增长水平。  

对房地产销售这种更大额的交易而言，情况类似。如图 4 所示，1 月底到 2

月上旬商品房交易经历了断崖式的下滑，从 2 月中下旬以来开始快速恢复。到 4

月末，商品房的交易活动基本上已经回到疫情前的水平，6 月份这一数据已经显

著超过疫情前水平。  
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图3：乘用车周日均零售同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图4：30 大中城市商品房交易面积，万平方米  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：此处恢复度指 2020 年量占 2017-2019 年均值的比例。  

 

观察单笔交易金额较小的领域。比如餐饮，如图 5 所示，它也确实在经历明

确的恢复，但是到 4 月末的水平和疫情前相比，大概仍然下降了 30%左右。即使

到 6 月份，跟历史同期相比，仍然有 20%左右的下滑。  

另外观察旅游，如图 6 所示，今年五一假期跟去年的五一假期相比，接待游

客数和旅游总收入，都有相当明显的下降。  
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图5：全国餐饮账单数量同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图6：五一假期旅游总收入与旅游人数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：由于五一假期天数不同，2016-2018 年均为 3 天，2019 年 4 天，2020 年 5 天；此

处的天数调整就是简单的天数平均后，乘以 3。  

 

进一步上升到对宏观总量数据的分析，观察消费和投资两个大类别，单笔固

定资产投资活动的交易金额显著大于单笔消费活动的交易金额。 

在这一条件下，如图 7 所示，可以看到投资活动几乎 V 型反弹，5 月份的数

据可能就可以完全正常化。但是跟疫情前相比，社会消费品零售总体上仍然显著

低于疫情前的水平，它的反弹的力度显著弱于投资活动。 

在社会消费品零售内部，可以进一步把它分成必选品、可选消费品和耐用品。
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如图 8 所示，不难发现，交易金额相对较大的耐用品消费反弹幅度显著大于其他

的可选消费品。 

 

图7：社零和固定资产投资当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图8：必选、耐用品和可选消费当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

总结而言，常态化的疫情给每一笔活动增加了额外的交易费用，这笔交易费

用相对固定。在这样的条件下，对大额交易活动来讲，疫情的影响更小。对小额

交易活动来讲，疫情的影响相对更大。 

在宏观层面，疫情对投资和耐用消费品这类大额交易的影响几乎已经消失，

但它对金额较小且难以线上化的交易仍然有明显的抑制作用。 
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