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摘要： 

 根据 2003 年“非典”疫情的经验，以及第二和第三产业对 GDP 贡献率的变化，

此次冠状病毒对累计 GDP 同比的影响，第二产业在 0.1-0.2 个百分点之间，

第三产业约为 0.6-0.7 个百分点。2020 年一季度 GDP 同比约为 5.2%左右，此

后逐季恢复至 6.0%左右，即回到 2019 年底的水平。GDP 同比的运行将由 L

型向 V 型转变。从经济逆周期调节的角度看，2020 年的货币与财政政策，都将比

预期的更为宽松。 

 受避险情绪影响，2020 年春节开市后，中国债券市场收益率水平也出现明显下

滑，在央行降低逆回购利率后，MLF 和 LPR 的利率水平都有望下调，在这种降息预

期下，短端收益率水平有望进一步下滑。但长端仍受到以下两方面制约：一是受

疫情影响物价在二季度有可能出现较大幅度的反弹；二是经济增速在一季度触底

后也将出现反弹，因而从时间角度上看，不足以发动较大幅度的行情。 

 本次疫情最严重的湖北，是中国畜牧养殖的大省，受物流阻断影响养殖业正面

临断粮危机；其它如山东、河南、河北等养殖大省，受疫情的影响也普遍面临产

品出不去，饲料运不进来的困境。鸡蛋和鸡苗价格出现大幅度下跌，而活禽交易

市场的关闭，对较为分散的禽类养殖业更是重大打击。禽蛋供应能力的大幅度收

缩，已变得不可避免。 

 禽蛋供给能力的下降，对肉类消费的替代作用必然下降，即使生猪存栏缓慢

上升，也将难以满足二季度肉蛋类消费的恢复需求。2020 年二季度的肉禽蛋价

格将出现反季节性的上涨，将推高 CPI 同比 0.3 个百分点且在年内呈现出两个

高点，即 1月和 6月的 CPI 同比均在 5%左右。从季度数据看，2020 年 1－4季度

的 CPI 同比分别为 4.5%、4.8%、4.4%和 3.1%，全年 CPI 同比在 4.2%左右。 

 从目前钢材供需情况和 1月 PMI 数据看，此次新型冠状病毒将打断主动去库存

带来的供求关系的改善，使得 2020 年初的工业企业利润增速出现明显下滑。但疫

情的爆发也给有关行业带来利好，主要集中在医疗保健和信息服务，此次新型冠

状病毒必将促进各行业转型与变革，在线办公、在线医疗和在线教育将逐渐普及，

高效的、基于数据的疫情管控和交通监控的智慧型城市管理需求将大幅提升。 

经济运行由 L 型向 V 型转变 
         ---新型冠状病毒对中国经济的影响 

 2020 年 2 月 8 日 
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一、疫情对宏观经济的影响主要体现在消费上 

  2003 年“非典”对中国经济的影响主要体现在二季度（图 1 所示），二季度 GDP 同比为

9.1%，比一季度下降 2 个百分点；而且，这种影响主要体现在消费之上，图 2 显示社会消费

品零售总额同比增速，由 3 月的 9.3%下降到 5 月的 4.3%，下降 5 个百分点。而从固定资产

投资与出口看，“非典”疫情的影响并不明显。究其原因：一是从生产看，很多如钢铁的生

产需要连续进行，不会受疫情影响而停止；二是因疫情耽误的生产与投资进度，可以通过后

期复工后赶进度而弥补；三是中国之外的各国受疫情影响很小，对中国出口的影响不大。 

图 1  03 年非典对经济的影响主要体现在二季度 

数据来源：Wind
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    图 2  03 年“非典”对社会消费品零售总额增速的影响最大 

数据来源：Wind
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   资料来源：WIND  第一创业整理 
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  从图 3中我们可以看出，中国第三产业对经济的贡献率已由 2003 年的 39%上升至 59.4%，

这无疑加大消费了对经济的影响力。从第三产业的各子行业看（图 4 所示），受 2013 年“非

典”影响的最明显的子行业是交通运输、仓储和邮政业，住宿和餐饮业以及其它服务业；而

影响不明显的是批发和零售业、房地产业和金融业。2003 年二季度与一季度相比，对累计

GDP 同比的拉动，交通运输、仓储和邮政业下降 0.2 个百分比，住宿和餐饮业下降 0.1 个百

分比以及其它服务业下降 0.3 个百分比，合计影响 0.6 个百分比。考虑到 2019 年 GDP 同比

为 6.1%，比 2003 年的 10%低 3.9 个百分点；而第三产业贡献率比 2003 年高 20.4 个百分点；

计算 0.6*(6.1/10)*(59.4/39）=0.56，加上对其它行业较轻的影响，我们预计，此次新型冠状病

毒通过第三产业对累计 GDP 同比的影响约为 0.6-0.7 个百分点。 

图 3  第三产业对 GDP 的贡献率由 2003 年的 39%上升至 2019 年的 59.4% 

数据来源：Wind
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    图 4  2003 年的“非典”对第三产业各子行业的影响 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND 第一创业整理 
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  疫情对消费的影响与对生产的影响有着明显的差别，消费中有的能够替代，比如从线上转线上，

因而对批发与零售业影响不大，但有的消费如餐饮和住宿业的需求，错过了就错过了是不能像旅游

需求进行延后的。因此，疫情对消费的影响是确定的且不能弥补；但对生产的影响往往是短期的冲

击，而在冲击过后会回归正常水平。如图 5所示，2003 年的“非典”疫情对建筑业的影响不明显而

对工业影响明显，二季度工业对累计 GDP 同比的拉动，比一季度下跌了 0.4 个百分比，但随后的三

季度又恢复到年初的水平。也就是说，疫情对工业生产有着短期的冲击，但从长期看影响有限。

考虑到第二产业的贡献率变化，我们计算出工业对累计 GDP 的影响为：0.4*（6.1/10）*

（36.8/57.9）=0.16；因而，受此次冠状病毒影响，第二产业对累计 GDP 同比的影响在 0.1-0.2

个百分点之间。综合考虑第二和第三产业的影响，我们预计，受此次冠状病毒疫情的影响，

GDP 同比的运行将由 L 型向 V 型转变，2020 年一季度 GDP 将比 2019 年下滑 0.7-0.9 个百分

点之间，则一季度 GDP 同比约为 5.2%左右，此后逐季恢复至 6.0%左右，即回到 2019 年底的

水平。 

图 5  2003 年的“非典”疫情对工业生产影响明显 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

货币信贷政策要与经济发展相适应，不仅仅是指货币供供应量要与名义 GDP 保持一致，且世界

绝大多数央行都不会像货币主义者建议的那样，被动地固定增加货币和信贷供应；相反，都采纳了

凯恩斯主义的主张，主动积极地对货币信贷供应量进行逆周期调节，并作为应对经济周期的主要手

段。因此，2020 年的货币与财政政策，都将比预期的更为宽松。为维护疫情防控特殊时期银行体

系流动性合理充裕和货币市场平稳运行，2020 年 2月 3 日，中国人民银行开展了 1.2 万亿元公开

市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足供应，银行体系整体流动性比去年同期多 9000 亿元。

其中，7天期逆回购 9000 亿元，中标利率 2.4%，较此前下降 10bp；14 天期逆回购 3000 亿元，中

标利率 2.55%，亦较此前下降 10bp。而且，此次逆回购利率“降息”有两个特别之处：一是一次性

降幅 10bp，二是在中期借贷便利（MLF）利率下调之前先行调降，主要体现出对稳定股市的政策意

图。同时，2月中旬新作的 MLF 亦有望“降息”，从而带动 LPR 报价下调，推动实体经济融资成本
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进一步下行，以稳定经济发展。2月 5日，国务院常务会议决定，自 1月 1日起暂采取以下措施：

一是对防控重点物资生产企业扩大产能购置设备允许税前一次性扣除，全额退还这期间增值税增量

留抵税额；二是对运输防控重点物资和提供公共交通、生活服务、邮政快递收入免征增值稅；三是

对相关防疫药品和医疗器械免收注册费，加大对药品和疫苗研发的支持；免征民航企业缴纳的民航

发展基金；四是用好专项再货款政策，支持银行向重点医疗防控物资和生活必需品生产、运输和销

售的重点企业包括小微企业，提供优惠利率货款，由财政再给予一半的贴息，确保企业货款利率低

于 1.6%。 

 

二、 此次新型冠状病毒疫情对资产价格的影响 

从春节期间海外市场的表现（表 1 所示）看，主要有以下几方面的特点：一是市场避险情绪

上升，美国国债和贵金属价格皆有所上升；而风险偏好有所下滑，股市和商品价格普遍下跌幅

度较大；二是受中国影响大的国家（地区）股市和商品价格下跌幅度更大，如香港、台湾和电

韩国股市，以及原油、铁矿石、铜和锌的跌幅都在 5%以上；三是在“非典”疫情中表现较为稳

健的农产品，在此次疫情中跌幅也较大，豆油、棕榈油和橡胶的跌幅甚至超过了大部分工业品。

究其原因，在于春节前的农产品价格上涨幅度较大。四是有个别商品跌幅较小，如糖，钴甚至出现

较大幅度的上涨。这也是因为钴有前期有较大跌幅，近期电动汽车再次受到关注的缘故。 

   表 1        春节期间（1.23-1.31）海外市场表现一览表 

板块分类 品种 1 月 23 日收盘 1 月 31 日收盘 累计涨跌幅 （%） 

股市 

道琼斯工业 29160.09 28256.03 -3.10  

纳斯达克 9402.48 9150.94 -2.68  

标普 500 3325.54 3225.52 -3.01  

恒生指数 27909.12 26312.63 -5.72  

富时 100 7507.67 7286.03 -2.95  

台湾加权 12118.71 11495.1 -5.15  

日本 225 23795.44 23205.18 -2.48  

韩国综合 2246.13 2119.01 -5.66  

宏观与债市 

美元指数 97.6778 97.3614 -0.32  

美国 10 年期国债 1.77 1.51 下降 26bp 

伦敦金现货 1562.75 1589.69 1.72  

伦敦银现货 17.77 18.004 1.32  

ICE 布油 61.28 56.66 -7.54  

NYMEX 原油 55.7 51.63 -7.31  

有色金属 

TSI 铁矿石 89.5 81.1 -9.39  

LME 铜 6026 5560.5 -7.72  

LME 铝 1795.5 1725 -3.93  

LME 锌 2355 2208 -6.24  

LME 铅 1964.5 1877 -4.45  

LME 镍 13400 12790 -4.55  

LME 锡 17050 16435 -3.61  
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LME 钴 32500 35000 7.69  

农产品 

ICE11 号糖 14.56 14.55 -0.07  

ICE2 号棉花 69.92 67.41 -3.59  

CBOT 玉米 393.5 382 -2.92  

CBOT 大豆 909.5 872.75 -4.04  

CBOT 豆粕 298.9 291 -2.64  

CBOT 豆油 32.7 29.89 -8.59  

马棕指 2841 2521 -11.26  

日胶指 187.4 175.1 -6.56  

                           资料来源：WIND  第一创业计算整理 

    图 6 所示，受避险情绪影响，2020 年春节开市后，中国债券市场收益率水平也出现明显下滑，

从春节前 1月 23 日至春节后 2月 5日 10 年期国债收益率从 3%左右下滑至 2.8%左右，约 20 个 BP；

1 年期国债收益率从 2.18%左右下滑至 2.07%左右，约 11个 BP；银行间 7天质押式回购加权利率在

央行下调 10 个 BP 的逆回购利率后，从 2.7%下滑至 2.4%，下跌约 30 个 BP。由于央行有放松货币政

策的倾向，MLF 的 LPR 的利率水平都有望下降，在这种降息预期下，由受回购利率水平下滑影响短

端收益率水平有望进一步下滑，从而推动长端收益率水平进一步下滑。 

图 6  春节开市后中国债券市场收益率水平也出现明显下滑 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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                资料来源：WIND  第一创业整理 

因此，从短期看，新型冠状病毒对债券市场的影响仍将持续，但仍受到以下两方面制约：一是

物价水平受疫情影响在二季度有可能出现较大幅度的反弹；二是经济增速在一季度触底后也将出现

反弹，因而从时间角度上看，债市不足以发动较大幅度的行情。而从春节后股市和期货市场经过一

天大幅下滑后便强劲反弹，便可以看出资金对于风险资产偏低介入的热情，以及对于疫情影响短期

性的认识（图 7所示）。 

本次疫情最严重的湖北，是中国畜牧养殖的大省，有家禽存栏近四亿只，生猪存栏 1700 万头左

右，每年消耗饲料一千多万吨，每天消耗饲料 3万吨。从图 8中，我们可以看出，2020 年春节前全
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国豆粕的库存量是历史同期的最低水平（图 8所示），全国只有 50万吨左右，平时这些饲料（包括

原料）大部分会在正月初六后，会通过长江水道和铁路源源不断地运进湖北，而今年受到新型冠状

病毒影响，这些物流通路基本上堵死。即使是交通运输部发了通知以后，因为人员缺乏动力不足的

原因，恢复也较为缓慢。按照目前的湖北饲料厂的库存，最多维持 3－4天，全省养殖业面临无粮的

困境。全国其它地方的养殖业，比如山东、河南、河北等养殖大省，受疫情的影响普遍面临产品出

不去，饲料运不进来的困境。 

图 7  春节后经过一天大幅下降后股市出现强劲反弹 

数据来源：Wind
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图 8  春节前全国豆粕库存量是历史同期的最低水平 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

    特别是以肉鸡和蛋鸡为代表的禽类养殖，由于普遍规模不大，抗风险能力较弱，更易受此次疫

情的影响。以鸡蛋为例，春节后的价格直接跌至每公斤 5.6 元历史最低水平左右，比春节前的 7.4

元下跌了 25%；节后主产区白羽鸡苗出厂价更是大幅下跌 80%，部分地区甚至出现活埋鸡苗现象；更

为重要的是，受疫情影响各地纷纷关闭了活禽交易市场，使得农村各散养户没有了交易场所，这对
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较为分散的禽类养殖业是重大的打击。 

图 9   2019 年 12 月至今猪肉价格与禽蛋价格的走势出现分化 

数据来源：Wind

市场价:鸡蛋:褐壳:XL:箱装 主产区平均价:淘汰鸡 全国平均出场价:生猪(右轴)
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资料来源：WIND 第一创业整理 

图 9所示，2019 年下半年受非洲猪瘟影响，肉禽蛋价格均出现大幅上涨，到 10 月底达到历史

最高价之后，11 月均出现回落，但 12 月至今猪肉价格与禽蛋价格的走势出现明显分化，猪肉价格

重新出现上涨，而禽蛋价格出现大幅度下滑。此次新型冠状病毒疫情爆发后，叠加近期几起禽流感

的出现，使得禽蛋价格更是雪上加霜。因此，禽蛋供应能力的大幅度收缩，已变得不可避免。

而禽蛋供给能力的下降，对肉类消费的替代作用必然下降，生猪存栏的缓慢恢复，将难以满足

二季度的蛋白类消费的恢复需求。 

因此，2020 年二季度的肉禽价格将出现反季节性的上涨。而从历史经验看，CPI 中肉禽价

格环比水均不高（图 10 所示)，2020 年二季度肉禽价格的反季节性上涨将推高 CPI 同比的水平。由

于肉禽在 CPI 中的占比在 5%左右，加上鸡蛋就接近 6%左右，算中性情形估算肉禽蛋上涨 5%左右，

将提高 CPI 同比 0.3 个百分比。 

图 10   2020 年二季度肉禽价格的反季节性上涨将推高 CPI 同比的水平 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 
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