
以“非典”为鉴——
新冠疫情对中外经济的影响简析

2020年2月23日

研究部宏观组 罗奂劼

投资咨询业务资格：
证监许可【2012】669号

商业资料，请勿外传

http://www.hibor.com.cn


1

目 录

二、新冠疫情对全球经济的影响

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，
为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬
请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

一、新冠疫情对中国经济的影响
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三驾马车受冲击

1. 消费：疫情防控，人口隔离→消费需求锐减

2003年4-6月的“非典”期间，社会消费品零售总额同比分别为7.7%、4.3%、
8.3%，同比分别减少0.5、5和0.3个百分点。

冲击指数：★ ★ ★ ★ ★

2. 投资：复工复产延迟或受阻→制造业、房地产、基建等投资几乎停滞

冲击指数：★ ★ ★ ★ ★

3. 贸易：“国际公共卫生紧急事件”（PHEIC）及潜在“疫区”→出口受限

“非典”时期，先后有10个省和直辖市被定义为“疫区”，平均时长三个月，且长
达24天没有新增确诊。2003年6月24日，WHO才正式将中国大陆从疫区中除名。

不过，“非典”时期，中国出口贸易受影响相对有限。

冲击指数：★ ★ ★ ★

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.1 宏观经济——需求
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三大产业均受影响，服务业恢复缓慢，工业增加值大降

1. 生产要素流通受阻，经营活动严重干扰

2003年二季度第一、二、三产业同比分别为1.7%、11.3%和8.7%，较Q1回落1.1
、1.9和1.8个百分点。疫情得到有效控制后，Q3第一、二产业均迅速回暖，较Q2回升
1.6和1.9个百分点。但第三产业仍持续低迷，直至Q4才明显回暖。

2. 企业停工减产，工业增速显著回落

非典期间，工业增加值自2003年3月起连续3个月下滑，3-5月工业增加值同比分
别为16.9%、14.9%和13.7%。

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.1 宏观经济——供给
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非典后第三产业回暖晚于一二产业（%）
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物价短期飙升，中长期可控

疫情导致居民消费品生产和供给不足，同时叠加恐慌性抢购需求，物价短期上涨。
但随着疫情稳定，恐慌性需求下降，加之生产和供给的逐步恢复，CPI将逐步回落。

2003年3-4月CPI食品分项价格同比从2月的1.8%大幅上升到4.2%和4.2%，带动
CPI从0.2%上升到0.9%和1.0%，但5-6月回落至0.7%和0.3%。

2020年1月CPI为5.4%，创8年多以来的新高。

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.1 宏观经济—— CPI

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

1

CPI:当月同比 CPI:环比

http://www.hibor.com.cn


5

疫情爆发当季，GDP增速严重下滑

2003年四个季度的GDP增速分别为11.1%、9.1%、10%和10%，全年10%。其中
“非典”疫情大爆发的第二季度的GDP同比，较一季度大幅快速回落2个百分点。

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.1 宏观经济—— GDP
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2003年非典期间，交通运输、住宿餐饮、金融等服务业所受冲击较大，二季度
GDP分项同比分别较一季度下滑5.4、3.6和3.6个百分点。

根据某机构的统计，若按2020年春节受冲击的情况，假定只考虑冲击最大的三个
行业，电影票房70亿（市场预测）+餐饮零售5000亿（假设腰斩）+旅游市场5000亿
（完全冻结），短短7天，直接经济损失就超过1万亿，占2019年一季度GDP21.8万亿
的4.6%。这还是最保守的估计，考虑其他行业损失及后续影响，2020年一季度GDP增
速可能破5。

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.2 中观行业——短期影响巨大
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1. 餐饮行业

高度依赖流水，现金储备有限，日常运营依托于单店的流水滚动

受重创指数：★ ★ ★ ★ ★ ★ ★

2. 电影行业

“史上最强春节档”全部下线，票房几乎颗粒无收。2020年大年初一票房仅181
万，而2019年同期票房高达14.58亿。

受重创指数：★ ★ ★ ★ ★ ★ ★

3. 旅游文娱行业

景点无人问津，酒店门可罗雀。春节假期，全国旅游收入损失或超五千亿；全国近
4万旅行社130万导游面临生存问题

受重创指数：★ ★ ★ ★ ★ ★ ★

资料来源：Wind 中信期货研究部

1.2 中观行业——服务业受重创
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