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全球重大疫情回顾：对当前新型肺炎疫情的政策研判 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

全球几次重大疫情的共同之处： 

一、从 1918 年“第一次世界大战”开始爆发的重大疫情无论是

否得到有效控制，持续时间均在一年半以内。 

二、在搜集资料的过程中我们发现，全球主要经济金融机构包括

主要疫情国家的官方报告对疫情产生的经济影响判断并不多。事后可

查数据同样显示疫情并非经济波动的主要影响，甚至“微不足道”（非

洲国家除外）。 

三、主要疫情国家在应对疫情时，多提出专款拨付等经济措施，

鲜有因疫情爆发而加码财政或货币政策。 

四、对资本市场的影响，从标普 500 指数观察，几次疫情在爆发

阶段导致标普 500 负向波动持续时间平均在一个月左右。影响最大的

是“寨卡病毒”爆发期间，标普 500 指数 66 个工作日内下跌 12.9%。 

综上并结合对“非典”时期各经济细分项数据的拆解分析，我们

认为从全年经济总量增长来看，要保证经济平稳运行，可通过加大重

点加大制造业及高新技术产业的投资与产出，适当稳定建筑业、金融

业及房地产业来完成。 

短期我们认为谈影响还“为时过早”。从 2 月 9 日开始以周为时

长，都将是一个观察的时间节点。一旦疫情在 2 月得到有效控制，可

能引发市场对 3 月乃至一季度经济预期的整体上修。1 季度并不是板

上钉钉，仍有想象的空间。 

后续政策预期，我们认为全年政策空间大不如 2003 年，短期影

响难改全年政策节奏。2 月央行大概率继续调降 MLF 利率，并最终

引导 LPR 利率下调。财政政策可能在“两会”后，迎来对所得税、

部分增值税的调整。且可能在保证赤字率不破 3 的前提下，发行特别

国债。 

风险提示：疫情较快结束，政策不及预期。 
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一、疫情对全年经济的影响很小，短期影响也并非板上钉钉 

疫情突发打乱了年初对 2020 年经济走势的预判。市场多与 2003 年“非典”相比较，

对后续经济及政策应对做出预期。我们试图扩大比较样本，回顾历史上被列入 PHEIC 的

几次全球性疫情。观察疫情结束后对主要疫情国家经济的确定性影响，并总结政府当局

的政策应对，为后续的判断提供多一些参考。虽然历史上重大疫情的爆发环境、主要疫

情国家的政治体制、经济发展情况、国际环境等均有所不同，但相同之处亦值得关注： 

一、从 1918 年“第一次世界大战”开始爆发的重大疫情无论是否得到有效控制，持

续时间均在一年半以内。 

二、在搜集资料的过程中我们发现，全球主要经济金融机构包括主要疫情国家的官

方报告对疫情产生的经济影响判断并不多。事后可查数据同样显示疫情并非经济波动的

主要影响，甚至“微不足道”（非洲国家除外）。 

三、主要疫情国家在应对疫情时，多提出专款拨付等经济措施，鲜有因疫情爆发而

加码财政或货币政策。 

四、对资本市场的影响，从标普 500 指数观察，几次疫情在爆发阶段导致标普 500

负向波动持续时间平均在一个月左右。影响最大的是“寨卡病毒”爆发期间，标普 500

指数 66 个工作日内下跌 12.9%。 

再与 2003 年“非典”时期对比，首先 2003 年经济总量似乎并没有因“非典”而出

现滑坡，反而高于 2002 年增速 0.9 个百分点。其次，从经济结构看，“三驾马车”对

GDP 的同比拉动显示，2003 年经济总量增长并不是因为“入市”带来的净出口拉动，净

出口累计同比拉动反而在 2003 年出现了阶段性低点。消费拉动亦平稳。而投资同比拉动

却异常走高至 7 个百分点。高于 2002 年及 2004 年 3 个百分点以上。我们再将投资细分

来看，计入 GDP 的房地产投资增速持平与 2002 年，而制造业及基建投资因 2003 年科目

重新划分，没有相应同比增速统计。但查询统计年鉴，按照原始的划分我们发现，2003

年煤炭开采、有色金属开采加工、冶金、木材加工、电力、纺织、轻工、商业饮食供应

仓储、文教科卫、科研综合以及其他工业同比增速较 2002 年均出现了大幅增长。受影响

较大的是农林牧渔、建筑业及金融业。较 2002 年出现了负增长。如此看来，制造业投资

对 2003 年经济平稳运行贡献较大。而传统产业投资以及与疫情相关的制造业投资贡献尤

其突出。 
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图 1：2003 年投资同比增速与 2002 年的差值 
1 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 2：疫情爆发时期 S&P500 指数表现 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：CNBC，太平洋研究院整理 

 

图 3：生产法分项对 GDP 的贡献（2019 年-2003 年） 
2 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 4：对 GDP 同比拉动（2003 年-2002 年） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：CNBC，太平洋研究院整理 

 

综合以上结论，我们来看 2020 年。与 2003 年不同的是，首先，作为 2003 年“非典”

时期经济有利支撑的工业，2019 年对经济的贡献占比下降 20 个百分点。其次，2003 年

拉动经济向上的建筑业、批发零售与房地产业，在 2019 年的 GDP 构成中占比变化不大。

第三，与工业贡献下降不同的是，信息传输、软件和信息服务业异军突起。也就是说，

虽然工业对 2020 年的经济拉动可能不及 2003 年，但高新技术产业的拉动可以做相应对

冲。另外，也要适当维持建筑业、金融业以及房地产业的正向拉动作用。如此看来，从

全年经济总量增长来看，要保证经济平稳运行，应重点加大制造业及高新技术产业的投

资与产出，适当稳定建筑业、金融业及房地产业。 

全年经济增长暂时无忧，短期我们认为谈影响还“为时过早”。首先，此次疫情的

防治管控较 2003 年已有所升级，政府当局的“过度”反应，根本上是想在短时间内（如

2 月内）结束疫情的影响，即所谓“长痛不如短痛”。并不想如“非典”般拖至 2 季度。
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那么 3 月就有很大的想象空间。疫情确实影响餐饮娱乐、交通旅游等行业，但对比“非

典”时期来看，其他分项完全可以做有效对冲。且从月均有效产出看，停工一段时间（两

周左右）对全年影响十分有限。其次，虽然春节黄金周影响了餐饮旅游，但因疫情发生

的物资囤积、防疫用具生产、医院建设等是我们无法计算的对冲部分。正如 2003 年的纺

织、轻工、商业饮食供应仓储以及文教科卫的产出。第三，以工增观察的产出，从 2017

年开始已经出现了“季度冲单月”的情况，2019 年每个季度皆是如此。因此，若 2 月疫

情得到了完好的控制，3 月可能出现爆发性增长。因此，2 月能否有效控制疫情是 1 季度

经济增长预期的关键。虽然目前我们很难拍出一个能说服自己的数字，但对于资本市场

来讲，从 2 月 9 日开始以周为时长，都将是一个观察的时间节点。一旦疫情在 2 月得到

有效控制，可能引发市场对 3 月乃至一季度经济预期的整体上修。1 季度并不是板上钉

钉，仍有想象的空间。 

二、政策预判 

    我们对比了“非典”时期与现阶段已实施的货币及财政政策。截至目前，两次疫情

实施的政策基本相同。财政给予了补贴、贴息等措施，央行则围绕信贷稳定，重点帮扶

受疫情影响的企业短期脱困。所不同的是，相较于 2003 年，一方面现阶段央行还有维稳

资本市场，稳定金融业的考量。且央行如今可运用手段较多，结构性调整较 2003 年有了

较大的提高。但另一方面宏观经济政策运用空间确实不如 2003 年。如 2 月 3 日央行通过

逆回购投放 1.2 万亿，但对冲到期逆回购量后，仅净投放了 1500 亿。且逆回购多采用 7

天，政策相当谨慎。逆回购降息 10bp 确实出乎意料，央行明显有意维稳资本市场。资本

市场短期稳定我们认为有两层意义：一是防止出现 2015 年的金融攻击。二是正在构建直

接融资市场作为实体尤其是创新产业的重要融资渠道，若短期内市场信心难以提振，恐

出现长期低迷。且上文我们提到金融业目前在 GDP 中的贡献有了明显提高，要对冲疫情

对经济的影响，金融业的稳定不容忽视。 

                                   表 1：2018 年-2020 年 1-2 月整体流动性投放 

CRA（2月中旬结束） （逆回购+MLF+国库定存+TMLF）净投放 降准 加总

1月-2月 20000 37310-39230 普惠金融定向降准50BP：4500 2580

1月-2月 21975-34110 普降1%：15000 2865

1月-2月 34205-37375 普降0.5%：8000 4830

2018年

2019年

2020年

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

后续政策预期。总体上，我们坚持认为，目前的政策空间不大，财政与央行现阶段

仍较谨慎。与 2003 年推出的政策没有质的区别，甚至部分 2003 年减免税费的财政政策
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目前还没有相应跟进。目前来看，疫情撼动年初既定全年政策空间的可能性不大。节奏

上，首先，结合我们疫情对经济影响的分析，此次疫情对全年经济增长影响可能十分有

限，但 1 季度的 3 月可能成为对冲疫情不利影响的大月，如此政策需提前储备。其次，

从央行关注的 PPI 指标观察，1 月 PPI 可能并不受疫情影响而顺利转正。疫情影响可能短

期改变 2 月的 PPI 回升节奏。这种影响同样可支撑央行实施 MLF 降息。第三，从商业银

行的角度讲，目前对于受疫情影响的企业已经实施了定向不断贷不抽贷，并调降利率的

措施。在被动资产荒的情况下，疫情同样会导致商业银行年初早放贷早积累收益的节奏

被打乱，预期利润下滑加剧。如此情形下，依靠商业银行自行调降利率恐难达成，仍需

要央行先行降息。综上，预期央行可能将在 2 月继续调降 MLF 利率，并引导 LPR 调降。

降准则在二季度更为合理，且全年仅还有一次。此处对 LPR 的调降做一个警示，LPR 调

降的长期利好的逻辑在于实体融资成本下降，进而扩大企业利润。但实际情况可能并非

如此，可多调研银行等金融机构进行深入的了解，降成本的“最后一公里”还有多远。 

表 2：2003 年与 2020 年疫情期货币政策对比 
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时间 2003年 2020年 时间

2003年5月19日

一、 保持货币信贷总量适度增长，防止货币信贷出现

大幅度波动；

二、 切实保障防治非典型肺炎所需的合理信贷资金供

应。

三、 对受非典型肺炎疫情影响较大的行业和地区实施

适当信贷倾斜。配合财政对民航、旅游、商贸等行业实

施的阶段性贷款贴息政策，对部分经营暂时萎缩、资金

临时周转困难的企业提供短期流动资金贷款。

四、 积极培育新的消费热点和经济增长点。

五、 管好用好支农再贷款，做好夏收秋种支农资金供

应准备工作。

六、 适当控制对高档房地产开发项目和“五小”企业

的贷款。

七、 加强贷款风险预警和监测，有效防范和化解金融

风险。

加大对疫情防控相关领域的信贷支持力度；

为受疫情影响较大的地区、行业和企业提供差异化优惠的金融

服务；

保障金融基础设施安全，维护金融市场平稳有序运行。

2020年2月1日

人民银行分支机构对因春节假期调整受到影响的金融机构，根

据实际情况适当提高2020年1月下旬存款准备金考核的容忍度
2020年2月1日

在疫情防控期间，人民银行将向主要全国性银行和湖北等重点

省（市、区）的部分地方法人银行提供总计3000亿元低成本专

项再贷款资金。

对受疫情影响严重的企业到期还款困难的，可予以展期或续贷

。

建立金融服务“绿色通道”，简化业务流程，提高审批放款等

金融服务效率。

对市场化融资有困难的防疫单位和企业的资金需求，开发性政

策性金融机构要结合自身业务范围，调整信贷安排。

对因感染新型肺炎住院治疗或隔离人员、疫情防控需要隔离观

察人员、参加疫情防控工作人员以及受疫情影响暂时失去收入

来源的人群，要求金融机构在信贷政策上予以适当倾斜，灵活

调整住房按揭、信用卡等个人信贷还款安排，合理延后还款期

限，疫情期间因不便还款发生逾期的，不纳入征信失信记录。

要求各金融机构对受疫情影响较重地区的金融服务减免相关费

用。

2020年2月1日

对于在金融租赁公司办理疫情防控相关医疗设备的金融租赁业

务，鼓励予以缓收或减收相关租金和利息，提供医疗设备租赁

优惠金融服务

2020年2月1日

开展1.2万亿元公开市场逆回购操作投放资金。

下调逆回购利率10bp
2020年2月3日

央行

 

资料来源：官方网站，太平洋研究院整理 

财政政策我们在以往的报告中已多次讨论，目前认为还无需改变政策节奏。预期在

“两会”后可能会对所得税、部分增值税等进行调整，以践行 3 年减税降费的承诺。另

外，在赤字率不破“3”的前提下，疫情可能构成特别国债的发行条件。我们再次强调，

目前各职能部门的宽松政策已不再是“一人发力，全家开心”的状态，反而可能是“吾

之蜜糖，彼之砒霜”。 

 

表 3：2003 年与 2020 年疫情期财政政策对比 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7466


