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补偿性增长的历史经验——再论

疫情后经济增长（一） 
 
 非典疫情与次贷危机时期国内经济增长比较 

受非典疫情影响，2003 年 4、5 月国内社会消费品零售总额同比增速持
续低于内生性增长水平，遭受了较大的损失；2003 年 6 月国内社会消
费品零售总额同比增速迅速恢复至接近内生性增长水平；2003 年 7-10

月国内社会消费品零售总额同比增速持续高于内生性增长水平。（内生
性增长定义详见正文） 

2003 年 4-6 月国内社会消费品零售总额同比低于内生性增长水平的部
分可视为非典疫情带来的损失，2003 年 7-10 月国内社会消费品零售总
额同比高于内生性增长水平的部分可视为补偿性增长。 

根据测算结果，2003 年非典疫情结束后，国内社会消费品零售总额补
偿性增长占疫情期间损失金额的比例约为 37%。 

从持续时间来看，2003 年非典疫情期间，国内社会消费品零售总额同
比急剧回落的时间持续了两个月；消费恢复过渡期持续了一个月；疫情
结束后消费内生性增长与补偿性增长的叠加时期持续了 4 个月。 

此外，值得关注的是，2003 年非典疫情仅仅对消费需求产生了较大的
影响，对投资、出口需求的影响很小，对国内生产能力的影响也很小。 

次贷危机期间，外需急剧下行期持续了 4 个月，在此期间国内固定资产
投资完成额同比增速持续低于内生性增长水平；外需底部徘徊时期，国
内固定资产投资完成额同比增速持续高于内生性增长水平，投资内生性
增长与补偿性增长的叠加时期持续了 8 个月；外需开始回升后 2 个月，
国内固定资产投资同比增速迅速回落至内生性增长水平之下。 

根据测算，次贷危机期间，固定资产投资完成额补偿性增长占前期损失
的比例接近 200%。 

值得注意的是，2009 年次贷危机期间，国内社会消费品零售总额在外
需底部徘徊期间以及外需回暖后均未出现补偿性增长。 

根据我们对内生性增长与补偿性增长的定义，非典疫情以及次贷危机这
两个特殊时期都出现了补偿性增长，但补偿性增长的来源完全不同。
2003 年在非典疫情影响下，补偿性增长体现在消费方面；2009 年次贷
危机影响下，补偿性增长体现在投资方面。 

考虑到投资的补偿性增长主要是由政府的需求刺激政策所带动，而在非
典疫情来临之前，国内政府早已经开始实施需求刺激政策。若政府并未
提前实施经济刺激政策，而是在非典疫情严重影响国内经济运行的情况
下才开始出台需求刺激政策，预计 2003 年也很可能出现类似 2009 年
那样的投资补偿性增长局面。 

那为何 2009 年次贷危机期间没有消费补偿性增长，而 2003 年非典疫
情期间却出现消费的补偿性增长呢？我们认为或是因为非典疫情的特
殊性，使得居民即使有钱也没法消费，因此疫情期间居民消费被深度压
抑，而随着疫情缓和，疫情期间被压抑的居民消费得到释放，因此我们
会看到疫情后消费出现较明显的补偿性增长。 
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2003 年国内经济内生性增长与补偿性增长测算 

我们用国内出口、固定资产投资、社会消费品零售总额同比增速来刻画国内经

济增长状况。 

2003 年非典疫情发展时间线 

2003 年非典疫情发展时间线：2002 年底首发自广州，随后 2003 年年初在北京

爆发，2003 年 3 月确认疫情源自“冠状病毒”；2003 年 5 月底，国内非典疫情

每日新增感染人数降至个位数，世卫组织宣布解禁令；2003 年 6 月初，中国国

家旅游局宣布有限制地恢复国内游，整个 6 月国内非典疫情每日新增感染人数

均为个位数。 

从非典疫情发展时间线上来看，2003 年非典疫情对经济的影响从 3 月开始，4

月最为严重，5 月疫情影响到达尾声，6 月国内经济运行开始进入疫情后的恢复

期。 

根据 2003 年国内出口、固定资产投资、社会消费品零售总额月度同比增速（1-2

月合并计算同比）走势，2003 年非典疫情影响期间，国内经济增长变化的时间

线可大致分成三个时期：（1）3-5 月为疫情强烈干扰经济运行时期；（2）6 月为

疫情缓和后经济逐渐恢复正常运行的过渡期；（3）7-12 月，疫情结束后经济完

全恢复正常运行。 

2003 年 3 月国内社会消费品零售总额和出口同比增速未出现回落，但固定资产

投资同比增速较 1-2 月回落 2.1 个百分点；4 月国内社会消费品零售总额、固定

资产投资、出口同比增速较 3 月分别回落 1.6、1.9、1.4 个百分点；5 月国内社

会消费品零售总额同比增速继续较 4 月回落 3.4 个百分点，但固定资产投资和

出口分别回升 5.6、4.0 个百分点；6 月社会消费品零售总额、固定资产投资同

比增速分别回升 4.0、1.0 个百分点；7 月起，社会消费品零售总额同比增速持

续回升，固定资产投资同比增速持续回落。 

图 1：2003 年国内各项经济增长指标同比增速一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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为了将疫情后国内经济增长拆分为补偿性增长和内生性增长，我们需要先确定

内生性增长的测算方法。 

一般情况下，内生性增长同比与潜在经济增速是等同的，而月度潜在经济增速

可以采用包含当月在内前后合计 12 个月移动平均值的同比作为衡量。例如，

2003 年 3 月社会消费品零售总额内生性增长同比等于 2002 年 8 月至 2003 年

7 月各月社会消费品零售总额平均金额相比 2001 年 8 月至 2002 年 7 月各月社

会消费品零售总额平均金额的增速水平。 

在测算出内生性经济增长水平后，当月的经济增长水平若低于内生性增长水平，

则低出的部分我们就认定为外部冲击带来的经济增长损失；当月的经济增长水

平若高于内生性增长水平，则高出的部分我们就认定为补偿性增长。 

另外，考虑到统计口径可能存在变化，因此在经济增长指标当月同比增速的测

算过程中，我们并不是直接采用统计局公布的每个月金额数值，而是统一以

2000 年数据为基准，再根据每个月的同比增速计算出 2002-2004 年各月的金

额数值。 

2003 年国内经济内生性增长与补偿性增长分析 

根据上述内生性增长同比测算方法，我们分别测算了 2003 年各月国内固定资

产投资、出口、社会消费品零售总额内生性增长同比，再考察这三个经济增长

指标的同比增速是高于还是低于内生性增长同比。 

在疫情对国内经济持续产生负面影响的 3、4、5 月，国内固定资产投资完成额、

出口同比增速均高于内生性增长同比，表明 2003 年非典疫情对国内投资、出

口的负面影响较小；但 2003 年 4、5 月社会消费品零售总额同比增速却明显低

于内生性增长同比，表明 2003 年非典疫情对国内消费的影响较大。 

2003 年非典疫情影响最严重的 4、5 月，国内固定资产投资完成额、出口同比

增速均高于内生性增长同比，表明非典疫情对国内投资、出口需求的影响较小，

同时非典疫情对国内生产的影响也较小。 

因此，2003 年 4、5 月非典疫情对国内消费的负面影响主要源于对居民消费需

求的影响，而非对生产的影响。 

2003年社会消费品零售总额内生性增长同比整体呈现向上走势，这意味着2003

年国内消费的内生性增长比较强劲。 

2003 年非典疫情对国内消费的负面影响集中体现在 4、5 月，2003 年 4、5 月

国内社会消费品零售总额同比增速显著低于内生性增长同比水平，非典疫情对

国内消费增长造成较大的损失。 

2003 年 6 月国内消费开始修复，6 月社会消费品零售总额同比增速从 5 月的 4.3%

反弹至 8.3%，反弹幅度达到 4 个百分点，但 6 月社会消费品零售总额同比增速

仍然小幅低于当月的内生性增长同比 8.9%。 

2003 年 7 月至 10 月，国内社会消费品零售总额同比连续 4 个月超过内生性增

长同比水平，体现出较强的补偿性增长与内生性增长叠加效应。 

2003 年 4、5 月，国内社会消费品零售总额当月金额分别为 3287、3340 亿元，

而若按内生性增长同比水平增长，2003 年 4、5 月社会消费品零售总额当月金

额应分别为 3320、3486 亿元，因此可估计 2003 年 4、5 月社会消费品零售总

额受非典疫情影响分别损失了 33、146 亿元，合计损失 179 亿元。 
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2003 年 6 月，每日新增非典疫情感染人数都控制在个位数，国内非典疫情基本

结束，6 月初中国国家旅游局宣布有限制地恢复国内游，整体来看，2003 年 6

月是非典疫情结束后的一个过渡月份，国内经济运行仍然受到一定的负面影响，

但负面影响已经明显消退。 

2003 年 6 月社会消费品零售总额当月金额 3422 亿元，而若按内生性增长同比

水平增长，2003 年 6 月社会消费品零售总额当月金额为 3442 亿元，2003 年 6

月国内社会消费品零售总额仍然低于内生性增长水平约 20 亿元。 

因此，2003 年 4-6 月，国内社会消费品零售总额受非典疫情影响损失总金额约

为 198 亿元。 

2003 年 7-10 月，国内社会消费品零售总额当月金额分别 3400、3455、3747、

4036 亿元，而若按内生性增长同比水平增长，2003 年 7-10 月社会消费品零售

总额当月金额分别为 3378、3435、3742、4009 亿元，因此可估计非典疫情结

束后，2003 年 7-10 月社会消费品零售总额在内生性增长基础上叠加的补偿性

增长分别为 22、20、6、26 亿元，合计补偿增长 73 亿元，补偿性增长金额占

损失金额（疫情以及疫情后经济恢复过渡期间的损失）的比例约为 37%。 

图 2：2003 年国内固定资产投资完成额同比增速与内生性增长同比一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：2003 年国内出口同比增速与内生性增长同比一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2003 年国内社会消费品零售总额同比增速与内生性增长同比一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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具体次贷危机期间国内经济增长变化的时间线是： 

（1）外需急剧下行期。2008 年 11 月至 2019 年 2 月，国内出口同比增速从 2008

年 10 月约 20%大幅回落至负值区间；消费同比增速从 2008 年 10 月约 22%回

落至 15%左右；固定资产投资完成额同比增速从 10 月约 24%上升至 30%。 

（2）外需底部徘徊期。2019 年 3 月至 2019 年 8 月，国内出口同比增速一直

在-20%至-25%的底部徘徊；消费则维持 15%左右同比增速不变；固定资产投

资完成额同比增速先上后下，但均维持在 30%以上的水平。 

（3）外需上升期。2019 年 9 月起，国内出口同比增速开始抬升，至 2019 年

12 月，国内出口同比增速再次回升到次贷危机前 20%左右的水平；在此期间，

消费增速缓慢上行，从 15%左右上升至 18%左右；固定资产投资完成额同比增

速从 30%以上回落至约 20%。 

图 5：2003 年国内各项经济增长指标同比增速一览 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

次贷危机期间国内经济内生性增长与补偿性增长分析 

我们继续使用 2003 年非典疫情期间的分析方法，将国内经济增长拆分为补偿

性增长和内生性增长。 

根据拆分测算结果，在外需急剧下行期，国内固定资产投资完成额、出口、社

会消费品零售总额同比增速均低于内生性增长同比；在外需底部徘徊期，国内

固定资产投资完成额同比增速抬升至内生性增长同比水平之上，体现很强的补

偿性增长，但同期出口、社会消费品零售总额同比增速仍然在内生性增长同比

水平之下；在外需上行期，固定资产投资完成额同比增速迅速回落至内生性增

长同比水平之下，出口同比迅速回升至内生性增长同比水平之上，社会消费品

零售总额同比增速持续回升，但持续低于内生性增长同比水平。 

整体来看，2008-2009 年次贷危机期间，在政府需求刺激带动下，固定资产投

资完成额在外需底部徘徊期间出现较明显的补偿性增长；而国内社会消费品零

售总额在外需底部徘徊期间以及外需回暖后均未出现补偿性增长。 

根据测算，2008 年 10 月至 2019 年 2 月，国内固定资产投资完成额同比均低
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