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2 业绩符合预期，内生增速环比改
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3 市场在发生什么？第 63 期 
 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 在新型冠状病毒疫情的影响下，今年的“春节经济”完全不同以往。疫情对
我国经济的短期影响肯定很大，但中长期影响其实也不容忽视。当前很多研
究将本次疫情和 03 年非典进行对比，但我们认为可比性并不强，当前的宏观
环境和当时完全相反。 

 1、短期经济影响很大。为了防止疫情扩散，现在除了最基本的“衣、食、住”，
以及不得不做的“行”，其他很多经济活动几乎停摆。全国春运旅客发送量同
比下降 21%，春节档电影票房收入将近清零，餐饮、旅游收入预计跌幅 50%
以上，再加上复工大幅延后，1 季度经济肯定会受到较大的负面冲击。 

 2、中长期影响也不容忽视。如果疫情过去，还是会有相当一部分消费或投资
是不会再恢复的，毕竟春节不能再过一次。而这部分消失的经济需求，会减
少相当一部分人的收入，进一步影响经济增长。我们初步测算，本次疫情对 2
020 年 GDP 的影响在 0.8-1.5 个百分点左右。 

 3、03 年非典并不可比！在 2003 年非典爆发的时候，我国宏观经济刚刚从 9
8-02 年连续通缩中走出来，开始强劲复苏，所以当时经济是处于上升通道的。
而当前我国宏观经济仍处于下行通道，需求本身就偏弱，疫情的到来可以说
是雪上加霜，微观企业和居民的感受是完全不一样的。 

 4、补库存更没戏，去库存要来了。我们之前就在《从来就没有库存周期》专
题中强调，库存低、去库存时间久，都不是补库存的理由，这个世界上本来
就没有库存周期。需求才是主导库存变动的主因，而需求端本身就偏弱，现
在又赶上疫情的负面冲击，补库存周期更不会启动了。现在很多行业可能又
要面临去库存的压力，需要补库存的恐怕只剩下口罩之类的了。 

 5、中国降息周期继续：长期看好成长+债券。本来今年就不是期待周期企稳，
而是应该期待政策积极。我们在去年 11 月首次提出中国降息周期开启，之后
的逆回购、MLF 利率均在预测框架内，未来降息周期会继续。从资产配置角
度看，短期权益市场存在调整压力，但拉长时间来看，成长类的新经济资产
仍是主要方向，周期难有好的表现，消费存在高估，需要调整后才能看机会。
债券的利好继续，即使未来疫情缓解会带来一定调整压力，但根据我们的测
算，我国利率仍有下行空间。 

 以上资产配置逻辑和方向我们一直很坚定，并不受疫情影响，详细的分析可
以参见去年 12 月初我们发布的 2020 年年度报告《“赢”在政策》，经济和资
产的走势仍是沿着我们当时的判断在走，疫情的到来只是加速了当时判断的
实现而已。 

 风险提示：贸易问题，疫情扩散，经济下行 
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 03 年非典并不可比！ 

——还未补库存，又要去库存了 
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在新型冠状病毒疫情的影响下，今年的“春节经济”完全不同以往。疫

情对我国经济的短期影响肯定很大，但中长期影响其实也不容忽视。当

前很多研究将本次疫情和 03 年非典进行对比，但我们认为可比性并不

强，当前的宏观环境和当时完全相反。 

 

1、短期经济影响很大。 

关于疫情的短期影响大家已经讨论很多。从需求端来看，影响最大的是

服务业，例如住宿餐饮、交运仓储、批发零售、商务服务、金融地产等

等。经济活动都是在不同主体的交易中实现的，如果人员的流动和活动

减少，自然就会影响经济活动的增长。为了防止疫情扩散，现在除了最

基本的“衣、食、住”，以及不得不做的“行”，其他很多经济活动几乎

停摆。很多经济活动面临的不是增长多少的问题，而是减少幅度有多大

的问题。 

图表 1：春节档电影票房收入大降 
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来源：艺恩，中泰证券研究所 

根据交通运输部的数据，在 1 月 10 日-31 日之间，全国春运旅客发送量

同比下降 21%。根据艺恩的统计，春节档电影票房收入将近清零。预计

餐饮、旅游的收入下滑幅度也不小，跌幅可能在 50%以上。而服务业在

经济中的占比达到 53%，1 季度又是服务业贡献最大的时候，所以 1 季

度经济肯定会受到较大的负面冲击。 
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图表 2：全国春运旅客发送量 
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来源：交通运输部，中泰证券研究所 

从生产端来看，一般来说，从春节前 20 天到春节后 20 天，工业生产都

会受到假期影响，明显转弱。而本次受到疫情影响，假期推迟至少 11

天。即使 2 月 10 日开始陆续复工，工业生产要恢复至正常水平，恐怕

也要等到 3 月份。一般而言，发电耗煤过了正月初一就会企稳反弹，现

在春节已经过去 8 天，但发电耗煤还在一路向下，甚至还创了新低。 

图表 3：六大电厂春节前后发电耗煤（万吨/天） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、中长期影响也不容忽视。 

如果疫情过去，有的消费或投资是可以恢复的，但还是会有相当一部分

是不会再恢复的。道理很简单，比如春节这一段时间，大家都闷在家里

不去餐馆，如果疫情过去以后，大家会把疫情期间少去餐厅吃的饭再补

回来吗？不会的。再比如，本来春节的时候大家计划出去旅行、走亲访

友的，疫情过去以后，还会把这些旅行、走亲访友补回来吗？也不会。

很多服务业、商品消费都是再难恢复的，毕竟你不能一年过两次春节。 

而这部分消失的经济需求，对于另一部分人来说就是收入，如果需求的

减弱不能恢复，这也意味着另一部分人的收入的减少将无法再弥补回
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来。比如那些开餐馆酒店的、办旅行社、旅游景点的，他们的收入减少

了，还能再补回来吗？显然是不能的。而收入的减少又会影响消费或投

资需求，影响经济增长。所以本次疫情的影响不仅仅是短期的。 

我们初步测算了下，如果不采取刺激措施，在乐观情景下（假设：10

号正常复工，疫情缓解，新增病例数量下行），本次疫情对 2020 年 GDP

的影响为 0.8 个百分点左右。而在偏谨慎的情形下（假设：疫情延长至

2 月下旬），对 2020 年 GDP 的影响可能在 1.5 个百分点以上。考虑到

第四次经济普查对 14-18 年 GDP 实际增速进行了修订，我们预期 2020

年增速在 5.6%左右，因此，在疫情冲击下，全年实际的经济增速可能

会降到 5%附近，甚至以下。 

图表 4：主要产业在 GDP 中占比（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3、03 年非典并不可比！ 

大部分关于本次疫情影响的研究，都在参考 2003 年非典时期的情况。

但其实从宏观经济面临的环境来看，二者其实并不可比。 

在 2003 年非典爆发的时候，我国宏观经济刚刚从 98-02 年连续通缩中

走出来，开始强劲复苏，所以当时经济是处于上升通道的。即使受到非

典疫情的影响，2003 年实际 GDP 增速依然达到了 10%，为 1995 年以

来的首次，04-07 年经济增速继续攀升。 

而当前我国宏观经济仍处于下行通道，尤其是房地产市场已经连续火爆

四五年，每年 17 亿平米的销售天量，透支了很大的需求空间，面临较

大的均值回归压力。而外部加征关税也对需求构成冲击，可以说本来经

济就偏弱，有下行压力，疫情的到来可以说是雪上加霜。 
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图表 5：名义和实际 GDP 增速走势（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

而从微观企业和居民的感受来看，经济上行周期中的负面冲击，和下行

周期中的负面冲击也不可比。2003 年的时候，工业企业利润增速高达

43%，而 2019 年这一水平为负增长 2%左右。两个时期的环境不同，即

使面对同样的冲击，带来的经济和预期影响，肯定是不一样的。 

此外，当前服务业占比明显高于 2003 年，各部门杠杆率也处于高位，

房地产、金融体系中的风险也不可同日而语。所以 03 年非典对当前疫

情影响分析的参考意义并不大。 

 

4、补库存更没戏，去库存要来了。 

之前大家对宏观经济预期偏向乐观，认为库存水平足够低、去库存的时

间比较久，所以要开启补库存周期，甚至经济周期要企稳回升。 

我们之前就在《从来就没有库存周期》专题中强调，即使库存低，未必

就要补库存；也不是因为去库存的时间足够长，就要补库存。这个世界

上本来就没有库存周期，普遍关注的一些库存指标也没有什么规律性可

言，库存指标都是滞后于需求指标的。所以库存不会自发启动经济周期，

而是跟着经济周期走的。 

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_7501


