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新冠疫情对于经济的负面影响逐渐显现。1）消费受到的负面影响最为突出。

按照农历调整后，高频地产成交数据同比下滑50%，线下娱乐产业相关收入

接近于零，物价出现春节期间出现逆季节性上涨，猪肉价格同比上涨177%，

蔬菜价格同比上升20%。2）疫情对于建筑投资需求的影响暂未完全显现。

季节性工地的需求将在农历二月启动，短期疫情的影响体现在螺纹钢中游贸

易商成交活跃度延迟释放，但供给弹性弱于需求弹性，造成总库存同比农历

去年同期上升19%。同时水泥厂工人复工率下降，磨机开工率接近0%。3）

2月份以来外贸景气度有所放缓。一些国家为控制疫情2月初执行相关的贸易

限制和出入境管制，同时中国企业延缓生产，海运BDI指数在2月出现明显下

降趋势，同比下滑30%。 

复工的节奏是当下市场的核心关注点，但复工速度有限。由于新冠疫情发生

在人口流动率最大的春运期间，但减少人口流动性是防治疫情的必要条件。

因此从复工到经济复苏的中间还需要考虑两个因素，一是人力流动规模，二

是资本和人力的结合速度。因疫情的存在，防护资源的稀缺以及地方性的交

通管制，人力流动的规模有限，春节至2月18日我国铁路发送总客运量达到

42.2亿人次，较去年同期下滑84%，依赖于外来劳动力的一线城市迁徙规模

也较去年同期减少71%。同时，资本和人力的结合速度同样受限，不需返程

的员工复工率有限（城市拥堵指数明显弱于去年），已返程的员工大多尚在

隔离期未能复工。 

以时间换空间，经济复苏有效时点或在2月下旬。目前疫情的初步控制是得

益于前期对于客运和城区交通的严格管制。截至2月18日，湖北以外的新增

确诊数连续15天下降，全国新增疑似数连续9天下降。假设人口流动管制保

持当下水平，全国新增人数疑似病例线性外推有望在2月下旬实现0增加。届

时标志疫情得到完全控制，便是人力流动规模提升，同时资本和人力结合速

度加快的适宜之时，也是经济复苏的真正有效起点。 

风险提示：复工进度不达预期，疫情超预期发展 
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 以时间换空间，经济复苏有效时点或在2月下旬 

 1. 新冠疫情对于经济的负面影响逐渐显现 

静态来看，新冠疫情对于经济的负面影响已经显现。从我们整理搜集的表征经济基本面的高频

指标显示： 

 1.1. 消费受到的影响最为突出 

截至 2 月 19 日，48 个城市房管局公布当地的日度商品房成交数据春节期间明显走弱。尤其元

宵节后销售本应企稳，今年虽然不少房企启用了线上销售的模式，但效果甚微，地产成交出现

逆季节性下滑，同比降幅接近 50%。同时，全国电影票房等外出娱乐性产业收入也在春节期

间停滞。一方面居民减少外出娱乐，另一方面娱乐场所停止营业。 

食品价格在春节期间出现超季节性上涨，这与物流受阻导致的资源稀缺有关，也与居民在家的

主动性囤货行为导致的需求集中爆发有关。截至 2 月 19 日，全国平均生猪价格达到 50.3 元/

公斤，环比节前上涨 6.5%，同比农历去年同期上涨 177%。农业部重点监测的 28 种蔬菜平均

批发价至 5.84 元/公斤，较节前提高 7.3%，同比农历去年则提高 20%。 

图 1：48 个城市的地产销售面积（农历）  图 2：全国电影票房（农历） 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

图 3：全国猪肉平均批发价（农历）  图 4：农业部重点监测 28 种蔬菜平均批发价（农历） 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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 1.2. 疫情对于建筑投资需求的影响暂未完全显现 

季节性上，每年春节期间工地普遍停工，建筑投资相关需求是停滞的，直到农历正月结束相关

的下游需求才将逐渐恢复。这体现在中游主要建材螺纹钢的库存高点在农历二月附近，届时以

销定产的水泥磨机开始开工。而截至 2 月 14 日最新数据显示，建筑投资产业的需求尚未完全

启动，疫情对于此影响主要体现在两个方面，一个是螺纹中游贸易商成交活跃度延迟释放，而

钢厂生产弹性弱于中游需求弹性，造成总库存同比农历去年同期上升了 19%。另一个是水泥

厂工人复工率下降，磨机开工率接近 0%。 

图 5：建材螺纹钢总库存（农历）  图 6：水泥磨机开工率季节性图 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：卓创资讯, 西部证券研发中心 

 

 1.3. 2月份以来外贸景气度有所放缓 

2020 年 1 月 30 日晚，世界卫生组织宣布，将新型冠状病毒疫情列为国际关注的突发公共卫生

事件。一些国家为控制疫情在当地的扩散立即执行相关的贸易限制和出入境管制，同时在中国

企业因控制疫情而延缓生产的背景下，全球贸易产业将面临一定的负面冲击，集中体现在制造

业零部件缺货，和外贸活动的便利度下降等。作为全球贸易活动的晴雨表，海运 BDI 指数尤其

2 月份以来出现明显下降的趋势，同比去年同期下滑了 30%。 

表 1：一些国家因新冠疫情对中国执行贸易限制 

国家名称 执行时间 具体措施 

新加坡 2 月 1 日 
对过去 14 天内前往中国大陆的旅客、船员、停靠过大陆的船舶实施严格防控，但不影响船舶靠泊作

业。 

菲律宾 2 月 3 日 
取消所有来自受疫情影响港口船舶的直接靠泊码头泊位的权利，并且禁止来自受影响港口或国家船舶

的船员上岸。 

俄罗斯 2 月 1 日 
中俄两国五个地区的口岸关闭时间延长至 3 月 1 日，五个地区分别是滨海边疆区、哈巴罗夫斯克边疆

区、外贝加尔斯克地区以及阿穆尔州和犹太自治州。目前停运只涉及客运，不包括货运。 

美国 2 月 2 日 
14 天内到过中国大陆（香港和澳门除外）的船舶和船员，如果船员没有生病，船舶可以靠泊美国港口，

但船员必须留在船上，除非需要进行特殊活动。 

澳大利亚 
2 月 1 日 

在 2 月 1 日或 2 月 1 日后离开中国大陆前往澳大利亚的船舶，将被隔离 14 天。如果船员未报告有任

何疾病，船舶将正常工作。如果有船员报告生病，则船舶将重新被隔离 14 天。 

2 月 13 日 延长针对中国公民旅行限制措施。 

越南 2 月 4 日 
船舶必须在特定的地方抛锚检测隔离 14 天后才能靠港。暂停中越来往航班，暂停对近 14 天内在中国

生活过的人发签证，同时也停止与冠状病毒肺炎相关的医疗物品出口。关闭陆路口岸清关。 
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马来西亚 1 月 28 日 

在港口方面，所有来自中国的船舶都将被隔离，直到马来西亚卫生部官员对船舶进行检查为止。如果

检查发现所有乘客和船员都健康，并且船舶卫生文件仍然有效，则允许船员和乘客下船和进行卸货活

动。 

印度 1 月 31 日 禁止口罩等防疫用品出口。 

资料来源：各国卫生部，西部证券研发中心整理 

 

图 7：BDI 指数对于中国外贸活动具有领先意义  图 8：2 月份以来 BDI 指数表现弱于去年同期 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 2. 复工的节奏是当下市场的核心关注点，但复工速度有限 

截至 2 月 18 日，新冠疫情的每日新增疑似病例已经实现自 2 月 10 日以来的 9 连降，并且开

始低于每日新增确诊病例，这意味着医疗资源开始释放，同时防治速度快于病毒传播速度。疫

情得到了初步控制，市场的关注焦点开始切换至复工的节奏，从时间和空间上评估疫情对于经

济的影响。 

图 9：新冠疫情每日新增疑似病例实现九连降，且人数低于每日确诊病例 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

我们在法定复工前夕（2 月 3 日）调研的 30 个行业里，64%的企业将在 2 月 10 日复工，22%

的企业更是在 2 月 3 日就复工。但由于疫情发生在人口流动率最大的春运期间，而疫情的防控

主要方法便是减少人口流动，那么从复工到经济复苏的中间还需要考虑两个因素，一是人力流
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动规模，二是资本和人力的结合速度。 

人力流动规模可通过客运量和迁移规模来观察。从春节至正月二十六（2 月 18 日），我国铁路

发送总客运量达到 42.2 亿人次，较去年同期下滑 84%。与此同时，依赖于外来劳动力的一线

城市迁徙规模也较去年同期减少 71%。这意味着目前人力流动的规模正受到主观（疫情仍未

完全控制）和客观（多地执行交通管制）因素的双重限制，整体返程率约为 25%。 

而受制于防护资源的稀缺和疫情的存在，资本和人力的结合速度同样受限。企业员工按地域分

为两类，本地员工和外地员工。首先，因企业普遍无法达到足够的复工标准，其次地方执行相

对严格的社区管制，本地员工虽然具备实地工作的条件，但无法正常的在实地开展工作。这反

应在城市的拥堵指数上，截至 2 月 17 日，一线城市的普遍拥堵指数低于去年同期，意味着本

地的人口流动管制并未放开。而外地员工按状态分为已返程员工和未返程员工，已返程员工须

经过 14 天的隔离期方能回到实地开工，其复工率可以通过一些有季节性开工特征的工业企业

的开工率来判断，此类企业多为偏中下游企业，较多依赖于外地员工，当前并未有开工率提升

的迹象。而一些偏上游的工业企业也因物流受阻的因素开工率有所下降。综上，不需返程的员

工复工率有限，已返程（25%）的员工大多尚在隔离期未能复工。 

因此，短期人力流动的规模，资本和人力的结合速度都制约了复工进程和经济复苏。 

图 10：春运期间铁路每日发送客运量（农历）  图 11：春运期间一线城市迁入规模指数总和（农历） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，西部证券研发中心  资料来源：百度迁徙，西部证券研发中心 

 

图 12：春节以来一线城市每日交通拥堵指数弱于去年同期（农历）  图 13：六大电厂日均煤耗尚未季节性增加（农历） 

 

 

 

资料来源：百度迁徙，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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一线城市2020年迁移规模指数总和

农历同比（右轴）
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6 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 02 月 19 日 

图 14：春节不影响生产的工业企业开工率持稳  图 15：春节停止生产的工业企业尚未开始复工 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

以时间换空间，经济复苏有效时点或在 2 月下旬 

减少人口流动性是防治疫情的必要条件，目前疫情的初步控制是得益于前期对于客运和城区交

通的严格管制，这个行为虽对短期经济造成了负面影响，但却赢得了以时间换空间的效果。因

为一旦在疫情未得到控制之时完全放开人员流动性，将导致疫情的进一步蔓延，并且延长和扩

大疫情对于经济的负面影响，释放更加悲观的信号。 

因此，疫情和经济本身是相互制约和影响的关系，而当务之急更多的是疫情的控制，真正的经

济有效复苏时点应为疫情得到完成控制之时，条件为每日新增疑似病例为零。假设人口流动继

续保持目前的管制程度，全国新增人数疑似病例线性外推有望在 2 月下旬附近实现 0 增加，届

时便是人力流动规模提升，同时资本和人力结合速度加快的适宜之时，也是经济复苏的真正有

效起点。 

图 16：人口流动率将正向影响疫情的扩散力（农历）  图 17：人口返程率将对经济复苏提供正向帮助（农历） 

 

 

 

资料来源：Wind，交通运输部，西部证券研发中心  资料来源：Wind，交通运输部，西部证券研发中心 
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全国疑似病例：当日新增

春运铁路客运量（右轴）
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铁路客运量 六大电厂煤耗（右轴）
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