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疫情之后会有强刺激吗 
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事件： 

近日，市场对于疫情后的宏观政策走向的认识有很大的分歧。基于此，我们给出东兴宏观团队的看法。 

主要观点： 

什么情况下会出台宏观政策强刺激经济？ 

要想搞清楚疫情之后是否有强刺激的宏观政策组合出台，我们首先需要搞清楚什么情况下需要宏观政策强刺激经济。根据凯

恩斯宏观经济学理论，在经济总需求远小于潜在经济产出的背景下，可以通过宏观政策以扩大总需求的方式达到让经济总需

求回归到潜在产出附近的作用。当经济总需求偏离潜在经济产出位置比较远的时候，即出现严重经济衰退的时候，就需要出

台宏观政策强刺激宏观经济。 

疫情到底影响了宏观经济的哪些方面？ 

那么疫情影响下的宏观经济属于“经济总需求严重偏离潜在经济产出”的情况吗？可以确定的是，在短期内，由于疫情影响

导致很多企业“停工停产”，不仅仅导致总需求急剧萎缩，而且总供给曲线也快速向左移动，总需求和总供给都出现了同时的

“萎缩”，潜在经济产出处于“休克”状态，很多行业的潜在供给能力出现暂时的“冻结”。根据国民经济收入恒等式，供给

即收入，所以短期内供给和需求下降的幅度几乎可以等同。因此，在短期内，疫情影响下的宏观经济并不是只削弱需求，不

影响供给，导致出现“经济总需求严重偏离潜在经济产出”的情况。 

但是当疫情导致的停工时长达到一定时间之后，会出现居民和企业资产负债表的恶化，甚至部分居民和企业会出现破产。当

疫情结束复工之时，这部分居民和企业的消费和投资需求并不能实现马上的“修复”，有可能出现短期的总需求低迷。这种情

况下，需求出现“损伤”，就有可能出现“经济总需求偏低潜在经济产出”的可能性。 

疫情冲击的宏观经济可以“自我修复”吗？ 

我们认为疫情冲击导致的宏观经济“短期休克”是有一定的自我修复能力。当疫情得到有效控制之后，企业会逐渐复工，“生

产-需求-收入”的链条逐渐会得到修复，经济总需求和总供给能力都会逐渐的向“常态”靠拢。 

根据国内权威机构和专家的预测，除“湖北”外，中国其他地区预计可以在 4 月底实现全面的复工复产，而且截至 2020 年 3

月 2 日，全国很多地方复工复产率已经在稳步提升。中国经济修复的动能不断增强。 

但是与此同时，也出现了一些企业的破产和居民的债务困难，这会一定程度上给经济的“修复”造成障碍。由于企业的破产

和居民的债务困难，一些有效需求和潜在产出能力都受到了负面冲击。 

疫情后的中国是否需要“强刺激”？ 

我们认为疫情后的中国并不需要“强刺激”，但需要适度宽松的宏观政策组合。我们认为不需要“强刺激”的原因在于：（1）

“疫情”之后，伴随着企业的复工复产，经济总需求和总供给能力都会不断的自我修复，并不需要宏观政策的强力干预才能实现

经济的修复；（2）“强刺激”会导致短期的经济过热，由于供给能力还没有完全修复，突然出现的“强刺激”出导致短期内出现经

济总需求大于经济总供给，经济过热的现象会随之而来。 

但是疫情后的中国需要适度宽松的宏观政策组合。即使 4 月底可以实现全面的复工复产，但是部分居民和企业受到了永久性

的冲击和损伤，会导致经济的修复进程会打一定的折扣，经济总需求会出现短期偏离潜在经济产出的可能性。因此，我们认

为疫情之后需要适度宽松的宏观政策来呵护修复中的中国宏观经济。 
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疫情之后中国会出哪些一揽子宏观政策组合？ 

在财政政策方面，财政政策策重点会从“减税降费”转移到“扩大支出”上面来。一方面，会提高赤字率，我们预计 2020 年

中国赤字率会提高到 3%左右；另一方面，会继续提高地方政府专项债的发债额度。 

在货币政策方面，将会进一步降息降准，给居民消费和企业投融资以相对宽松的货币政策环境。同时，会加大对普惠金融的扶

持力度，会增加货币政策对小微企业和民营企业的倾斜力度。 

在行业政策方面，一些亟需政策扶持的行业，国家财政政策还会一如既往的给予财政补贴和减税降费等支持。 

但是我们大概率不会看到“四万亿”政策重出江湖。 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

事件点评 短期拉低经济增速，不影响长期中国经济运行逻辑——“新型冠状病毒肺炎疫情”对

中国经济影响的评估和展望 

2020-01-29 

事件点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20 

专题报告 疫情下物价拐点推迟，但长期趋势不变———新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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