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[Table_Title]   宏观专题研究   

定量测算三月疫情冲击  2022 年 3 月 27 日 

[Table_Summary] 

奥密克戎病毒传染性强，今年 3 月以来国内疫情迅速升温。这一场意料之外的疫情

扩散，对经济各方面带来影响，也扰乱了近期稳增长的节奏。 

为回应市场对本轮疫情高度关注，本文定量评估本轮疫情对经济带来的具体影响。

主要测算疫情对工业生产、建筑业施工和服务业三个方面造成的冲击。 

 本轮疫情对经济的冲击力度，可能仅次于 2020 年一季度。 

一是确诊人数较高，二是疫情主要发生在东部沿海发达地区，据此初步判断今年 3

月疫情对经济的负面影响，超过 2020 年下半年和 2021 年 1、7、8 月等几轮疫情

反复时期，影响深度可能仅次于 2020 年一季度。 

考虑到历次疫情对不同部门影响存在差异，而且此次国内相关管控措施比 2020 年

一季度要明显灵活，即重要生产活动不因疫情而停滞。初步判断本轮疫情对各部门

所受影响，排序为：服务业>投资>生产。 

截至目前，本轮疫情主要在东部沿海发达地区扩散，因而疫情对不同地区的影响，

排序为：一线城市>二线城市>三线城市。 

 庆幸的是疫情对工业生产影响较弱，高频数据验证这一点。 

工厂可以垒库而暂时避免疫情对交运的影响，同时工厂设厂远离市中心，再者工厂

开停工成本较高，尤其是上游原材料工业，非必要不会降低产能利用率。因而相较

服务业部门，工业生产天然就对疫情敏感度最弱。过去 2 年经验显示，工增指标相

对疫情的弹性，的确弱于投资、社零、核心通胀等数据。 

最近电厂日耗、热卷表观消费等高频指标下滑幅度在 5%以内，属于正常节奏放缓，

尚未体现出工业生产受到疫情明显冲击。 

我们也要警惕未来疫情的变化是否会对工业生产造成进一步的影响，例如唐山疫情

是否会导致当地钢厂开工率进一步下滑等。 

 建筑业施工明显受阻，预计疫情拖累投资增速约 2-3 个百分点。 

疫情升温不利于投资扩张，一方面工地可能因疫情而停工，另一方面，物流不畅可

能导致施工强度被动下降。 

在 2021 年经验基础上，我们发现管控较松和较严两种假设下，固定资产投资分别

会较正常情况走低 1.8 个百分点和 3.3 个百分点。 

微观数据也有同步印证。建材成交量和螺纹表观消费下滑，验证近期国内施工强度

同比下降。此外，华东、南方地区下滑幅度高于北方地区，与本轮疫情分布一致。 

 本轮疫情中服务业受影响最深，预计影响社零增速 1.8~3.5 个百分点。 

参考去年各省份社零变动和疫情之间的关系，同时考虑各省差异化防控，我们认为

今年 3 月疫情对社零增速的拖累大致在 1.8~3.5 个百分点之间。 

微观上，地铁客运量甚至已经低于 2020 年同期水平，拥堵延时指数则略高于 2020

年同期水平，结构上一线城市所受影响高于其他城市。 

 本轮疫情对稳增长政策影响。 

今年外部环境充满不确定性，近来疫情又加大国内经济压力，服务业和消费尤甚。

内外不确定性共振，资本市场波动加大。不论是为防范金融风险，还是保增长保民

生，都需要力度更强的稳增长政策。我们预计疫情期间，货币易松难紧，稳地产政策

加码，也会陆续看到托举中小企业和稳就业相关政策。 

 风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；测算方法可能存在误差。 
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宏观专题研究 

引言 

3 月以来，全国新增确诊人数（不含港澳台）超过 2.5 万例1，珠三角、长三角等经济重镇先

后被波及。市场上对疫情如何冲击消费已有诸多论述，本文试图基于既往经验和微观高频数据，

重点对投资、生产等环节造成多大程度的冲击作出定量解读。 

 

1 本轮疫情对经济影响甚远 

自 2020 年 1 月份新冠疫情出现以来，全国疫情防控较为反复。相较来说，疫情走势显著趋

严（指下个月比前月新增确诊人数显著增加）的时间段有 2020 年一季度、2020 年 7 月、2021

年 1 月、2021 年 7-8 月、2021 年 11-12 月，2022 年 1-3 月。在这六个阶段，经济动能边际

走弱，反映在经济数据上如核心通胀、社零、投资等均有不同程度的下滑。 

相较前几个阶段，本轮疫情有两个特殊点。 

一是绝对确诊人数较高。3 月新增确诊人数已经仅次于 2020 年 2 月份，为疫情以来第二高

的月份。 

二是确诊人员的地域分布方面，东部地区的确诊占比相较此前明显提高，主要分布在华东、

华南、东北地区。其中，珠三角、长三角地区是我国的经济重镇，因此本次疫情对全国经济的影

响不容小觑。  

除确诊人数外，结合微观数据和历史经验，我们认为今年 3 月的疫情对经济的负面影响可能

仅次于 2020 年一季度，超过 2020 年下半年和 2021 年 1、7、8 月等几轮疫情反复时期。  

此外，本次新增确诊人数的统计口径不包含无症状人员，疫情隐蔽性较强，管理难度较大，

这为疫情的后续管控带来了新的考验。 

图 1：疫情以来确诊人数区域占比  图 2：新增确诊人数排名前十五的省、直辖市(不含吉林) 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：不含港澳台地区、无症状阳性病

例等。 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：吉林省确诊人数（14489 例）显

著高于其他省份，因此不在图中展示。 

 

综合评估本轮疫情对经济的影响，我们认为各部门的所受影响排序为：服务业>投资>生产，

各能级城市方面，影响程度排序为一线城市>二线城市>三线城市。 

截至 3 月 23 日，全国 31 个省（自治区、直辖市、不含港澳台地区）中已经有 9 个省份的

                                                 
1 不包含无症状感染者。 
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宏观专题研究 

月度新增确诊人数创 2020 年 2 月以来新高。但同时我们注意到，国内相关管控措施比 2020 年

一季度明显要灵活2，且由于新增确诊人数与经济指标并非呈现线性负相关，因此无法直接将新

增确诊人数与经济数据直接关联。 

因而我们在后续的定量测算中，将更多参考 2021 年的疫情对经济的冲击情况，对各省的经

济指标进行分层测算并最终进行加权处理。 

图 3：3 月以来各高频指标所反映的疫情冲击  图 4：经济数据增速的波动对疫情变化的弹性系数 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院测算  

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：时间范围为 2020 年 3 月至 2022

年 2 月，月度确诊人数的波动区间为[-1209,1819]，今年 3 月数据上为异

常值，无法适用，仅做各经济部门间的横向对比。 

 

表 1：全国各省生产、消费、投资占比（不含港澳台） 

 

资料来源：Wind，民生研究院；工增、固投、社零均为 2021 年全年占比，新增确诊人数口径为截至 2022 年 3 月 23 日的滚动 30 日确诊人数量（不含

无症状）。 

 

2 工业生产受影响较弱 

一般而言，疫情对工业生产的影响有两条传导路径，一是影响运输环节，进而影响到原料进

场和产成品的出厂；二是工厂相关人员被隔离，无法复工，影响工业产能利用率。 

                                                 
2 具体可参考各城市拥堵延时指数等指标。 
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华北、东北、西北

地区
北京 天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林 黑龙江 陕西 甘肃 青海 宁夏 新疆

工增占比 2.0% 3.7% 4.8% 2.3% 2.9% 3.5% 2.2% 2.4% 2.7% 0.9% 0.4% 0.4% 1.3%

固投占比 1.1% 1.7% 5.1% 1.0% 1.5% 0.9% 1.7% 1.6% 3.5% 0.9% 0.5% 0.4% 1.6%

社零占比 3.5% 0.9% 3.2% 1.7% 1.2% 2.3% 1.0% 1.3% 2.5% 0.9% 0.2% 0.3% 0.8%

新增确诊人数 83 533 423 20 291 483 21640 267 386 308 2 0 0

华东、华中、南方

地区
上海 江苏 浙江 安徽 福建 江西 山东 河南 湖北 湖南 广东 广西 海南 重庆 四川 贵州 云南 西藏

工增占比 3.5% 15.5% 6.9% 3.9% 5.0% 2.3% 14.6% 7.1% 4.4% 3.7% 12.0% 2.0% 0.2% 2.0% 5.5% 1.2% 1.9% 0.0%

固投占比 1.2% 8.1% 5.6% 5.2% 4.2% 4.1% 7.4% 7.2% 5.0% 5.7% 6.8% 3.5% 0.5% 2.8% 5.3% 2.3% 3.3% 0.2%

社零占比 4.1% 9.5% 6.8% 4.7% 4.8% 2.6% 7.5% 5.7% 4.6% 4.1% 10.3% 2.0% 0.5% 3.0% 5.3% 2.0% 2.5% 0.2%

新增确诊人数 277 241 388 14 1198 68 1421 94 66 76 1095 390 3 73 210 10 142 0
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宏观专题研究 

工业生产可能是本次疫情中，受影响最弱的环节。我们认为有四点原因：首先，工厂可以通

过消化原材料库存和增加产成品库存的方式，以释缓运输环节的冲击；其次，工厂往往位于城郊

或更为偏僻的地区，与人员密集区较远；再次，工人则一般住在工厂附近，住所相对固定（相当

部分工人住在工厂配建的员工宿舍），流动性较低。最后，工厂的开停工成本较高，尤其是上游

原材料工业，非必要不会降低产能利用率。 

这些特征导致工业生产相对于其他部门会滞后反映疫情的冲击，所受到的负面影响也会弱于

建筑工地、服务业消费等。根据过去 2 年的经验，工增对疫情变动的弹性也弱于投资、社零、核

心通胀等数据。 

根据现有的高频数据，如电厂日耗、热卷表观消费、铜铝等有色金属的下游开工率等，我们

尚未看到疫情升温对工业生产造成大幅度的冲击，与生产相关的高频指标下滑幅度在 5%以内，

仅略有放缓。 

我们也要警惕未来疫情的变化是否会对工业生产造成进一步的影响，例如唐山疫情是否会导

致当地钢厂开工率进一步下滑等。 

图 5：热卷表观消费略有下滑  图 6：六大电厂日耗保持高位 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：17/18 指 2017 年 11 月至 2018

年 6 月，以此类推，同时以正月初一作为时间对齐点。  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 建筑业施工明显受阻 

过去 2 年中可以看到，当疫情升温时，固定资产投资都会不同程度的走弱。尽管开年固投录

得 12.3%的高增速，疫情的迅速升温对投资已产生了较明显的负面作用，例如施工强度正在走弱
3。 

我们认为，疫情对于固定资产投资的影响主要有两条路径：首先，工地一般位于市区，工人

的流动性要强于在工厂，因此当有工地作业人员确诊时，政府会要求相关工地停工并排查类似情

况；其次，疫情升温会影响物流顺畅，建材物资能否及时地送至工地面临着较大的不确定性，因

而疫情对于施工节奏存在一定影响。 

以湖南省在 2021 年 6-9 月的投资表现为例，7 月底开始疫情趋严，固投同比增速回落 5 个

百分点左右，9 月后疫情明显缓解，固投同比增速回暖 4.5 个百分点左右。 

                                                 
3 螺纹等工业品表观消费反季节性下滑、建材成交量发季节性下滑可印证。 
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宏观专题研究 

当前的疫情管控力度与 2020 年的差异较大，因此我们选取 2021 年的几个时间段，判断疫

情严重程度对投资的差异化影响。在这基础上，结合当前各省的疫情变化，对整体投资进行综合

判断。 

为了便于测算疫情对投资的影响，我们参考湖南的投资增速变动及全国固投对疫情冲击的弹

性系数，作以下两种假设： 

管控较松情境： 

当一省的月度确诊人数在 500 人以上，投资增速下滑 5 pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100-500 人之间，投资增速下滑 3 pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100 人以内，对投资无影响。 

管控较严情境： 

当一省的月度确诊人数在 500 人以上，投资增速下滑 10 pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100-500 人之间，投资增速下滑 5 pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100 人以内，对投资无影响。 

表 2：两种假设下的固定资产投资增速变动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算；固投为 2021 年全年占比，3 月新增确诊变动指 3 月 23 日的环比 2 月底的月度新增确诊人数变化情况。 

 

根据我们测算，在管控较松和管控较严的两种情景下，疫情将拖累三月投资同比增速 1.8、

3.3 个百分点。 

作为微观方面的验证，全国 247 家贸易商建筑钢材成交可以周频表征工地的施工情况，近

期数据从总量和区域结构两方面均验证了疫情对施工的影响。 

一般来说成交越旺盛，终端需求越好。正常情况下，全国建筑钢材成交量在元宵节后逐步回

暖，在 4 月份全国建材成交达到阶段性峰值。 

今年 1-2 月份，建筑施工基本遵循季节性规律；3 月疫情升温，建筑业需求开始边际转弱，

建材成交反季节性下滑。定量测算，疫情后建材成交同比正常季节性水平下滑 20%左右；如果

以螺纹钢的表观需求进行匡算，疫情后螺纹钢表需同比正常季节性下滑 15%左右。 

分区域看，华东地区和南方地区新增确诊人数较多，因而两类地区建材成交下滑幅度最明显，

北方地区疫情严峻程度弱于华东和华南，建材成交量仍在上行。 

 

北京 天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林 黑龙江 上海 江苏 浙江 安徽 福建 江西 山东 河南 湖北 湖南 广东 广西 海南 重庆 四川 贵州 云南 西藏 陕西 甘肃 青海 宁夏 新疆
总投资增

速影响

3月新增

确诊变化
27 460 416 4 -116 268 21626 239 264 91 282 11 1090 68 1361 77 29 73 853 -17 2 66 121 9 63 0 383 296 2 0 0

投资占比 1% 2% 5% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 8% 6% 5% 4% 4% 7% 7% 5% 6% 7% 4% 1% 3% 5% 2% 3% 0% 3% 1% 0% 0% 2%

管控较松 0% 3% 3% 0% 0% 3% 5% 3% 3% 0% 3% 0% 5% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 3% 0% 0% 0% 3% 3% 0% 0% 0% -1.8%

管控较严 0% 5% 5% 0% 0% 5% 10% 5% 5% 0% 5% 0% 10% 0% 10% 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 5% 0% 0% 0% -3.3%
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宏观专题研究 

图 7：全国 247 家贸易商建筑钢材周均成交量-农历  图 8：全国建筑钢材成交情况区域分化显著 

 

 

 

资料来源：Mysteel，民生证券研究院；注：17/18 指 2017 年 11 月至

2018 年 6 月，以此类推，同时以正月初一作为时间对齐点。  资料来源：Wind，民生证券研究院；注：设 2021 年 11 月 31 日=100。 

 

具体到基建、房地产的投资情况，则面临着差异化的外部因素。 

基建方面，其投资增速背后的因素较多，除了疫情外，财政、信贷、政策导向等都会影响固

定资产投资的变化。例如，2021 年 12 月和 2022 年 1-2 月的月均新增确诊人数均在 3000 人以

上，但是基建投资增速却明显偏离回归值，这可能与去年四季度以来的稳增长的相关政策有关。 

因而去年 12 月以来，基建投资读数上与疫情关系显著走弱。 

图 9：固投增速变化与疫情确诊人数变化散点图  图 10：基建投资增速与新增确诊人数散点图 

 

 

 

资料来源：Mysteel，民生证券研究院；注：散点图时间范围为 2020 年 4

月至 2022 年 2 月，其中 2021 年的投资增速为 2 年复合增速。  

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：散点图时间范围为 2020 年 4 月

至 2022 年 2 月，其中 2021 年的投资增速为 2 年复合增速；标签如“2112”

指 2021 年 12 月两者数据所处的位置，以此类推。 

 

房地产投资方面，疫情除了对工地直接造成影响外，还会对居民购房带来不便。 

去年底以来，随着部分城市按揭利率的下调和限购政策的放松，一、二线城市的房地产销售

明显好于三线城市。具体指标可以看到统计局 1、2 月的 70 城新房价格环比止跌企稳，而三线
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宏观专题研究 

城市的房价仍未转势 30 城房屋成交中，一、二线城市明显强于三线城市。 

然而，3 月以来的疫情改变了一、二线城市销售强于三线城市销售的趋势。 

总量层面，本该季节性回升的房屋成交突然拐头向下。定量测算，因疫情导致的 30 城房屋

成交面积较正常季节性下滑约 12%左右。 

结构上，一二线城市的房屋成交恢复情况较差，明显弱于三四线城市。这可能与本轮疫情中，

确诊病例较多分布在一二线城市有关。 

 

图 11：疫情扩散与房屋成交逆季节性下滑同步发生  图 12：30 城房屋成交面积（月均） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院；注：17/18 指 2017 年 11 月至 2018

年 6 月，以此类推，同时以正月初一作为时间对齐点。  资料来源：Wind，民生证券研究院；注：今年 3 月 1 日的值设为 100。 

 

参考我们对于投资的测算方法，我们也可以将基建投资、房地产销售做出相应的两种假设： 

管控较松情境： 

当一省的月度确诊人数在 500 人以上，基建投资增速下滑 5 pcts，房地产销售面积下滑 10 

pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100-500 人之间，基建投资增速下滑 3 pcts，房地产销售面积下

滑 5 pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100 人以内，对基建投资和房地产销售无影响。 

管控较严情境： 

当一省的月度确诊人数在 500 人以上，基建投资增速下滑 10 pcts，房地产销售面积下滑 20 

pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100-500 人之间，基建投资增速下滑 5 pcts，房地产销售面积下

滑 10pcts； 

当一省的月度确诊人数在 100 人以内，对基建投资和房地产销售无影响。 

关于基建的参数设置在此前已有所论述，而疫情对房地产销售的冲击参数设定则源于本月高

频房屋成交所对应的下滑幅度。 
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