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从防疫政策的执行上看，目前全国仍处于“防疫压倒一切”的 1.0 阶段。随着全国特

别是非湖北地区疫情逐渐明朗，应该开始有序地向“边防疫边恢复生产”的 2.0 阶段

过渡。防疫政策不能停留在层层加码、不惜一切代价的极端。 

 防疫政策的成本收益分析：因势而变。疫病的经济成本是疫病损失与防疫成本

之和。疫病发生后，决策层的目标函数是最小化疫病所产生的预期经济成本。

对应到宏观政策的逻辑，便是预期边际防疫成本与预期疫病边际损失一致。简

而言之，防疫措施的强度应与疫病的烈度保持一致，以最大化社会福利。这意

味着防疫政策的强度应是动态变化的。 

 新冠病毒疫情的经济社会损失。新冠病毒快速蔓延，是本世纪以来最主要的公

共卫生事件之一。从疫情开始到今年 1 月 20 日，我们的政策反应大致有一个

月的空白，疫情警示甚至受到行政压制，病毒在不设防的社区迅速蔓延。从 1

月 21日开始，新冠病毒防疫强度突然上升。应用 VSL 的方法，可以大致估算

新冠肺炎导致死亡的经济损失：我国的VSL应在 800-1,000万元人民币之间，

截至 2 月 20 日，新冠疫情导致的全国累计死亡病例已达 2,236 人，这对整个

社会而言意味着数百亿级的经济损失。这还远远不是经济损失的全部。由于快

速传播的负外部性，新冠病毒所造成的社会损失要远大于其私人损失，负外部

性会导致市场失灵，这也是我国动用公共资源全民防疫的正当性所在。 

 疫情演变的可能前景：与病毒共存。从现有的趋势看，人类或许已经失去了消

灭病毒的最佳时机。新冠病毒可能不会像SARS一样完全消失，病毒引起的传

染性疾病很可能演变成季节性的风土病而与人类长期共处。疫苗出现之后，新

冠病毒肺炎的死亡率将降低到一般流行性感冒的水平。在疫苗出现以前，防疫

政策只能依靠最原始的手段，即加大社会距离隔断病毒的传染途径。在新增确

诊曲线形态上，将是一个典型的长尾分布，并呈季节性波动。如果上述判断是

正确的话，经济活动的深 V型反弹可能落空。目前，湖北地区或仍有存量病例

有待释放，非湖北地区的疫情大概率已可控，总量上的拐点已近在咫尺。 

 防疫进入 2.0 阶段。我们将这场与新冠病毒的战争分为三个战役阶段：1.0 阶

段，防疫压倒一切，经济生活基本停滞；2.0 阶段，边防疫边恢复生产，随着

疫情稳定，逐步恢复生产；3.0 阶段，传染疫情基本控制，社会经济活动全面

提速。1 月 20 日之后，新冠病毒防疫上升到国家层面，政策迅速响应，防疫

工作进入到 1.0 阶段，意味着防疫工作占据 100%的权重，“稳增长”等经济目

标退而其次。根据目前形势，全国疫情特别是非湖北地区疫情的发展已日趋明

朗，防疫工作已进入 2.0 阶段，宏观政策的重心将逐步向经济工作倾斜，需要

适时评估防疫政策的强度，做好防疫与复工的平衡。突如其来的新冠疫情，也

加大了今年实现“圆满收官”的难度。与 SARS 相比，此次新冠疫情对于经济的

冲击和影响可能会深远得多。在全面恢复生产后的 3.0 阶段，需要货币政策、

财政政策和行业政策做出及时全面的响应。考虑到今年决策层“圆满收官”的要

求，以及企业和居民的信心恢复需要时间，政策应当保持足够的力度和弹性，

并给出适度的前瞻指引。 

新冠病毒防疫的公共经济学分析 
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一、 防疫公共经济学：防疫政策的成本收益分析 

（一）疫病的经济成本 

人类的历史即其疾病的历史，病毒时刻威胁人的健康乃至生命。流行疫病一旦爆发，

对经济运行的冲击无法避免。疫病的经济成本包括两方面：一是疫病损失。病患需要住院

治疗，重症患者甚至可能死亡，人民的生命财产遭受损失。二是防疫成本。大型的流行疾

病爆发，政府会采取各项防疫措施，例如强制检疫、隔离观察，乃至封锁疫区。限制人际

交往和社会活动（social distancing）的目的是要隔断病毒的传染，生产和消费活动无法避

免地陷入停顿。我们这里讲的经济成本，是经济学中的机会成本的概念，有别于人们所谈

的会计成本。 

疫病损失和防疫成本之间有着此消彼长的关系（trade-off）。防疫强度上升能有效隔断

疫病在人群之间的传播，从而减小疫病损失，代价是防疫成本相应增加。从政策角度而言，

需要进行成本收益分析（cost-benefit analysis），来决定最优的防疫强度。 

（二）最优防疫政策 

防疫政策，关乎其强度。疫情发生后，理性决策的目标应当是最小化疫病的经济成本

（公式 1），即最小化疫病损失与防疫成本之和。由于成本和收益尚未发生，决策者在制定

政策时基于的是预期成本与收益。事实上，我们可以将减少疫病损失视作防疫政策的收益，

即通过强化防疫政策降低疫病对人群的冲击程度。  

     Min 预期疫病经济成本 = Min（预期疫病损失 + 预期防疫成本）           (1) 

对这一最小化问题求解，不难得到最优防疫政策的一阶条件是政策的预期边际收益等

于其预期边际成本（公式 2，图 1）。这一逻辑与厂商利润最大化的行为准则一致（边际收

入等于边际成本）。 

                       预期边际疫病损失 = 预期边际防疫成本                                 (2) 

图 1：最优防疫政策的一阶条件 

 
资料来源：招商银行研究院、招银国际证券 
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若预期边际疫病损失 > 预期边际防疫成本，意味着对于整个社会/经济体而言，加强防

疫可以增进福利（social welfare gain）。 

反之，若预期边际疫病损失 < 预期边际防疫成本，意味着防疫政策应降低强度以增进

社会福利。 

（三）疫病损失估算 

一个自然的问题是，如何评估疫病损失，来决定防疫政策的强度？理论上最简单的方

法，便是评估疫病导致劳动力暂时或永久无法工作所造成的经济损失。在公共经济学中有

一个“统计生命价值”（value of statistical life, VSL）的概念，用以评估为了让一个人避免某

种特定的风险而付出的合理社会成本。 

自里根政府开始，美国联邦机构就采用 VSL来进行公共政策的成本收益分析。2016年

美国农业部评估 VSL 为 890万美元，美国环境保护署评估 VSL 高达 1,000万美元。近年来

美国各政府部门评估的 VSL 还在不断上升当中（图 2）。作为比照，2011 年美国大学毕业

生整个工作周期（从 22岁到 60 岁）能赚取的工资现值约 240 万美元1。 

图 2：美国联邦机构的 VSL 评估值 

 
资料来源：彭博、招商银行研究院、招银国际证券 

换句话说，假若一项公共政策能够降低一个美国人一个百分点的死亡风险，那么这项

政策便能为社会带来 10 万美元的效益。如果该项政策需要付出的社会成本低于 10 万美元，

那么就是合算的，总的社会福利就获得改进；反之则不合算。 

当然，全面量化评估疫病损失面临诸多未知/不确定性，是一项异常艰巨且困难的任务。

除 VSL、患者的年龄、收入等数据之外，疫病本身的特征（传播性、死亡率等）和疫情的

发展甚为关键，因为这些因素决定了疫情冲击的范围（患者数量）及程度（重症及死亡比

率），进而决定了整个社会的疫病损失（公式3）。但成本收益分析的基本框架仍然有助于我

们深入理解宏观政策的决策逻辑，把握政策的变化方向。 

预期疫病损失 = ∑预期病患数量 VSL×预期疫病伤害程度                           (3) 

                                                                    

1 参见 No One Values Your Life More Than the Federal Government，https://www.bloomberg.com/graphics/2017-value-of-life。 
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二、 新冠病毒疫情的经济社会损失  

（一）疫情回顾：公共卫生危机 

新冠病毒快速蔓延，从现有的证据看，是本世纪以来最主要的公共卫生事件之一。从

疫情开始到今年 1 月 20 日，我们的政策反应大致有一个月的空白，疫情警示甚至受到行政

压制，病毒在不设防的社区迅速蔓延。感染者呈几何级数增长，武汉乃至湖北的医疗资源

出现“挤兑”现象。 

从 1 月 21 日开始，面临严峻形势，新冠病毒防疫强度突然上升，武汉封城、社区隔离，

全国医疗资源向湖北疫区集中。与此同时，疫情持续向外蔓延，世界卫生组织（WHO）宣

布疫情构成国际关注的突发公共卫生事件，各国实施出入境管制。 

（二）经济损失：难以估量 

要评估新冠病毒疫情带来的经济损失，是极为困难的。应用 VSL 的方法，可以大致估

算新冠肺炎导致死亡的经济损失。粗略估算我国的大学毕业生整个生命周期的工资现值：

2019年全国城镇居民的平均年收入约 4.2万元，假设 22岁的大学毕业生年平均工资收入为

6 万元，并假设其工资增速与折现率一致，那么其生命周期（22-60 岁）的收入现值为 228

万元。考虑到个人获取的劳动报酬仅仅是其创造社会价值的小部分，参考美国的工资与

VSL 的数据关系，我国的 VSL 应在 800-1,000 万元人民币之间。 

数据是冰冷的，但即便在统计上，生命对于任何社会/经济体而言都是昂贵的。截至 2

月 20 日，新冠疫情导致的全国累计死亡病例已达 2,236 人，这对整个社会而言意味着数百

亿级的经济损失。这还远远不是经济损失的全部。全面封锁人员流动，停工停学停运，全

国进行网格式筛查，在两个最长潜伏期过后，理论上可以阻绝病毒在人与人之间的传播，

但这需要付出经济全面停顿的高昂代价。 

（三）社会损失：负外部性 

新冠病毒蔓延对于整个社会而言无异于梦魇，其可怕之处在于其高传染性以及长潜伏

期所带来的负外部性：无病征的感染者是行走的传染源。而长时间的封闭隔离还可能使得

被隔离者的心理健康受损。 

换而言之，由于快速传播的负外部性（negative externality），新冠病毒所造成的社会

损失（social damage）要远大于其私人损失（private damage）。这也是我国动用公共资

源全民防疫的正当性所在：负外部性会导致市场失灵（market failure），需要政府干预来修

正，以增进社会福利（公式 4，图 3）。 

社会损失 = 私人损失 + 负外部性                                                        (4) 
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图 3：消除负外部性将带来社会福利增进  

 
资料来源：招商银行研究院、招银国际证券 

三、 疫情演变的可能前景：人类与病毒共存 

从现有的趋势看，人类或许已经失去了消灭病毒的最佳时机。新冠病毒可能不会像

SARS 一样完全消失，病毒引起的传染性疾病很可能演变成季节性的风土病而与人类长期

共处，就像季节性流感。人类与病毒自然共存，并非坐以待毙，而是寄希望于科学，寄希

望于疫苗的出现。依据传染病学的逻辑，在疫苗出现之后，新冠病毒肺炎的死亡率将降低

到一般流行性感冒的水平。在疫苗出现以前，防疫政策只能依靠最原始的手段，即加大社

会距离隔断病毒的传染途径。在新增确诊曲线形态上，将是一个典型的长尾分布，并呈季

节性波动。如果上述判断是正确的话，经济活动的深 V 型反弹可能落空。 

截至 2 月 20 日，简单观察全国数据，新冠肺炎累计确诊病例的数量仍处于上升期，总

体拐点尚未到来，且由于返工带来的人口流动仍具不确定性。但若不考虑 2 月 12 日湖北地

区统计口径的调整，全国新增确诊病例及疑似病例的数量在 2 月 5 日后均呈下降趋势，呈

现出二阶意义上的改善（图 4）。 

事实上，由于本次疫情爆发呈现出显著的区域特征，集中在湖北特别是武汉地区（截

至 2 月 20 日，官方口径下湖北地区确诊病例的集中度超过 80%），将疫情两分为湖北地区

和非湖北地区两个样本观察更为准确。 

作为新冠疫情集中爆发的地区，湖北省疫情形势仍然较为严峻，尤其是武汉、黄冈、

孝感三地。随着全国集中力量支援湖北，湖北的医疗资源大幅改善，湖北省于 2 月 12 日将

临床诊断纳入确诊标准，使得当日确诊病例数量大幅增加近 1.5万例，一次性吸纳了之前由

于核酸试剂盒不足未被统计在确诊病例当中的病患数量。若考虑此次统计口径的调整，观

察“确诊+疑似+临床诊断”人数的总和，发现这一总和仍在上升过程中，或源于近期严格开

展的网格式筛查。简而言之，湖北地区或仍有存量病例有待释放。 

数据上，非湖北地区疫情的二阶改善更为明确（图 5）。湖北省外的新增确诊病例自 2

月 3 日以来持续下降，已由 890的峰值降至 50以下。这表明在目前的防疫强度下，非湖北

地区的疫情大概率已可控，总量上的拐点已近在咫尺。 
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图 4：全国新增确诊病例数量趋势性下降  图 5：非湖北地区疫情的改善更为明朗  

 

 

 
资料来源：卫健委、招商银行研究院、招银国际证券  资料来源：卫健委、招商银行研究院、招银国际证券 

对比湖北地区和非湖北地区两个样本，发现新冠肺炎的统计特征呈现显著差异。非湖

北地区的重症率和死亡率均显著低于湖北地区。从目前数据看，非湖北地区的住院重症率

为 4.9%，死亡率仅为 0.7%，略高于普通流感（0.1%）。这表明在医疗资源相对充裕的情况

下，新冠肺炎对于个人而言并非不治之症。而湖北的惨痛教训在于，若不迅速提升防疫措

施，新冠肺炎将在短时间快速蔓延，并迅速挤占甚至耗尽医疗资源，从而使得重症率和死

亡率非线性上升。 

 

四、 框架应用：防疫进入 2.0 阶段 

结合前述公共经济学理论框架及新冠病毒肺炎疫情的发展，我们可以将这场与新冠病

毒的战争分为三个战役阶段：1.0 阶段，防疫压倒一切，经济生活基本停滞；2.0 阶段，边

防疫边恢复生产，随着疫情稳定，逐步恢复生产；3.0 阶段，传染疫情基本控制，社会经济

活动全面提速。 

（一）1.0 阶段：防疫压倒一切 

1 月 20 日之后，新冠病毒防疫上升到国家层面，政策迅速响应，防疫工作进入到 1.0

阶段。面对快速爆发的疫情，湖北地区的医疗资源极度匮乏，流行病学机理面临着诸多未

知，包括病毒的特征、存量患者的数量、感染者的行动路线和接触史。这一阶段，病患数

量呈现指数增长，病患得不到及时救治推高了疫病的伤害程度（重症率和死亡率），对应到

公式（3），彼时预期疫病损失趋于无穷大。而根据最优防疫政策的一阶条件（公式 2），无

穷大的疫病损失需要“不惜一切代价”的强力响应。 

在公共政策上，意味着防疫工作应当占据 100%的权重，“稳增长”等经济目标退而其次。

当务之急是摸清存量感染者数量、控制疫情传播、了解病毒特征，降低预期疫病损失。1月

23 日武汉“封城”；1 月 25 日，中央政治局召开常委会会议部署防疫工作，各省启动重大突

发公共卫生事件一级响应（除西藏）；1月 26日，国务院办公厅发文延长春节假期，此后多

地进一步延长春节假期，并对有湖北旅行/接触史的人群进行隔离。这些严格防疫措施对全

社会的经济活动按下了暂停键，防疫成本开始非线性攀升（公式 2）。 
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