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如何刻画疫情对供应链的冲击 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：综合来看，上海本次受到疫情冲击的状况比 2020 年武汉对经济的影响

可能更大一些。经济下行的压力进一步加剧，政策传导的时滞也进一步被拉长。当

前，货币政策的发力仍然没有见到实际的成效，在需求被抑制的状态下，货币政策

也难以实现进行顺利的传导，如果要达成高质量发展的经济目标，后续可能仍然需

要期待更大力度的财政政策和产业政策。 

 如何跟踪疫情对供应链的影响：我们选择交通、仓储库存、生产三方面 16 个指标

来跟踪刻画疫情对供应链的影响。交通运输方面，7 个月度指标反映整体物流情况：

①PMI：配送时间，②中国运输生产指数（CTSI）-货运，③中国物流业景气指数

（LPI），④-⑦货运量数据（综合+铁路+公路+水运）；2 个高频指标能更及时反映

公路整车和港口货运的情况：①整车货运物流指数，②沿海主要枢纽港口货物吞吐

量同比；2 个高频指标反映人员返岗情况：①10 城地铁客运量，②100 城拥堵指

数。3 个月度指标反映仓储库存情况：①PMI 产成品库存，②PMI 原材料库存，③

中国仓储指数。2 个指标反映供应链生产情况：①产能利用率（季度），②工业用

电量（月度）。 

 供应链冲击如何扩散：汽车产业链受冲击较大，但汽车向其他产业的扩散影响较

小，从投入产出表来看，汽车产业仅对 12 个制造业行业有较大影响，仅占 88 个

制造业行业的一成左右。但交运仓储行业的扩散影响要大得多，全部 153 个行业

中有 70 个受交运仓储行业影响较大。 

 政策出台后，供应链堵点逐步疏通：整车货运指数从 4 月中旬开始回升，全国高速

公路关停收费站和服务区数量持续减少，说明 4 月以来针对公路货运的相关政策

逐渐见效，疏通了供应链的运输环节。全国范围的人员返岗正在恢复，百城拥堵延

时指数在 4 月 7 日左右见底，公共物流园吞吐指数在 4 月 5 日左右见底，随后开

始回升。 

 2020 年湖北的启示与对比：目前各地的防疫政策仍然趋严，尽管预计上海的封控

时间可能不及湖北，但生产生活完全正常化的时间有可能继续被拉长，本轮实现与

2020 年 3 月类似的高强度生产的难度较大。上海的封控时间处于春季生产旺季，

供应链的中断会严重影响生产流通环节，因此，秩序的混乱中断正常生产节奏会产

生比湖北更严重的冲击。从产业结构上看，湖北的其他产业区域性相对更强，上海

的主要产业与全国产业链、出口产业链的关联度更高。上海港出口方面可以通过长

三角其他港口来分散船只压力，但进口散货则受制于市内物流的停滞。从宏观环境

来讲，2020 年比当前状况更为有利。国内面临供给、需求、预期“三重压力”，在

产业转型的过程中，还同时面临着房地产行业引发系统性风险的危机，宏观环境与

2020 年相比更加“内外交困”，这次疫情封控对经济的冲击或许并不亚于湖北疫情

带来的损失。 

 风险提示：  保供应链相关政策不及预期；稳增长政策力度不及预期；疫情形势发

生较大变化。 
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本轮疫情以来，供应链问题成为经济焦点。防疫政策下部分物流停滞，导致

供应链断开。4 月 18 日，新华社刊文《当前中国经济十问》指出“聚焦堵点卡点

及时疏通，避免短期困难演变成长期趋势”。本文将讨论如何刻画并跟踪疫情对供

应链的冲击、政策发力后供应链恢复要多久等问题。 

1. 如何刻画疫情对供应链的冲击 

1.1. 供应链与产业链 

供应链是立足制造业企业而言，贯穿产品设计到原材料供应、生产、运输、仓

储、批发、零售等过程，把产品送到最终用户的各项业务活动。可以从三个层次、

四个流程去理解供应链。 

供应链的三个层次从小到大包括基本供应链、段落供应链、最终供应链。微

观角度，每个企业都是一条基本供应链，该企业的供应商、客户连同企业本身，组

成一条基本供应链。许多条基本供应链连接起来组成段落供应链，每条段落供应

链提供不同的产品和服务，并组成最终供应链。最终供应链与产业链的含义大致

相当，是一个产品的整条供应链，如汽车供应链，也包含了汽车上下游产业的分

工。 

疫情对物流冲击导致基本供应链断裂，影响扩散至最终供应链和产业链。一

条基本供应链有四个流程，商流、物流、资金流、信息流。四个流程中，任何一个

流程中断，都会导致整条供应链断开。疫情对供应链的冲击体现在物流方面，受

疫情影响的企业所在的基本供应链因此断裂（原材料无法到库、产成品堆积），上

下游企业需要付出更高成本、重新寻找可替代的基本供应链。但某些基本供应链

具有不可替代性，或者某类基本供应链全都受疫情影响，会导致所在的段落供应

链断裂，从而影响到最终供应链和产业链。 

图 1：一条制造业基本供应链所包含的四个流程 

 
资料来源：德邦研究所绘制 
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1.2. 如何刻画疫情对供应链的冲击 

物流冲击后，短期内企业使用库存原材料维持生产，原材料库存会减少，产

成品库存会堆积，随后逐步减少生产，产能利用率下降。因此，交通运输、仓储库

存、产能利用率等指标都能反映疫情对供应链的冲击。 

我们选择交通、仓储库存、生产三方面 16 个指标来刻画疫情对供应链的影响。

交通运输方面，7 个月度指标反映整体物流情况：①PMI：配送时间，②中国运输

生产指数（CTSI）-货运，③中国物流业景气指数（LPI），④-⑦货运量数据（综合

+铁路+公路+水运）；2 个高频指标能更及时反映公路整车和港口货运的情况：①

整车货运物流指数，②沿海主要枢纽港口货物吞吐量同比；2 个高频指标反映人员

返岗情况：①10 城地铁客运量，②100 城拥堵指数。3 个月度指标反映仓储库存

情况：①PMI 产成品库存，②PMI 原材料库存，③中国仓储指数。2 个指标反映供

应链生产情况：①产能利用率（季度），②工业用电量（月度）。 

表 1： 疫情对供应链影响的指标 

序

号 
大类 频率 指标 备注 

1 

交通：货运整体 

月度 PMI：配送时间   

2 月度 中国运输生产指数（CTSI）-货运 CTSI 分货运、客运 

3 月度 中国物流业景气指数（LPI） 有细分项 

4 月度 货运量总计 

更为直观，但数据发

布较晚 

5 月度 公路货运 

6 月度 铁路货运 

7 月度 水运货运 

8 
货运高频 

日度 整车货运物流指数 有分省数据 

9 旬度 沿海主要枢纽港口货物吞吐量同比 波动较大 

10 
人员返岗 

日度 地铁客运量 市内人员流动可侧面

反映返岗复工 11 日度 拥堵指数 

12 

仓储库存 

月度 PMI：产成品库存 调查主体是制造业企

业 13 月度 PMI：原材料库存 

14 月度 中国仓储指数 第三方仓储物流企业 

15 
生产 

季度 产能利用率 季度低频数据 

16 月度 工业：用电量  较好反映生产 
 

资料来源：北大国发院，德邦研究所 

从物流整体情况来看，PMI 供应商配送时间指数从 48.2%下降至 46.5%，是

2020 年 2 月之后的最低值。CTSI 货运生产指数同比下降了 1.7%，环比并未下

降，反而比 2 月上升了 3.9%，这是因为春节后生产恢复，货运需求一般在 3 月都

会回升，比如 2021 年 3 月环比 2 月上升了 11%。物流业景气指数（LPI）从 51.2%

下降至 48.7%，跌落荣枯线以下，这也是 2020 年 2 月之后的最低值。 

三个指数的统计方法和具体含义有所区别。PMI 供应商配送时间是对制造业

企业的调查得到的扩散指数，物流业景气指数与此类似，但调查对象是物流业企

业；而 CTSI 是交通运输行业总体运行情况的综合性指标，包括货运和客运两个

分项。 

此外，统计局每月会发布货运量增速指标，是货运更直观的写照，货运量指

标包括公路、铁路、水运等方面的绝对值和增速，但数据发布较晚，3 月数据尚未

披露。 
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从高频数据来看，整车货运物流指数和沿海港口货物吞吐量分别反映公路货

运和港口货运的情况。整车货运物流指数从 3 月 11 日开始下降，最低点为 4 月 6

日的 70.54，比去年同期下降 26.7%，比 3 月的高点下降了 52.2%。沿海主要港

口货运吞吐量反映进出口货运的情况，4 月上旬同比下降 0.4%，但进出口数据本

身波动较大，高频数据的作用没有公路货运大。 

图 2：3 月 PMI 配送时间环比下降 1.7 个点  图 3：LPI 和 CTSI 货运指数 3 月均在下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 4：整车货运物流指数自 3 月以来大幅下降  图 5：江浙沪整车货运中，浙江好于上海江苏 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 6：沿海主要港口货物吞吐量  图 7：产能利用率和工业用电 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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从市内交通来看，全国范围的人员返岗正在恢复，但 10 大主要城市仍不乐

观。4 月 7 日，百城拥堵延时指数比去年同期下降 8.8%，到 4 月 15 日，仅比去

年同期下降 2.3%，说明全国范围内的市内交通正在逐渐恢复。但 10 大城市地铁

客运量仍处在下降通道，部分主要城市的返岗仍不乐观。4 月 15 日，广州、武汉、

西安、苏州等四个大中城市地铁客运量相比去年同期分别下降了 54.7%、37.5%、

51.3%、71.8%（7 天中心移动平均）。 

从库存来看，物流冲击带来的原料消耗、产品堆积问题较为严重。3 月 PMI

产成品库存指数上升了 1.6 个点，原材料库存指数下降了 0.8 个点，物流冲击导

致企业原材料难以入库，产品难以出库。3 月仓储指数下降了 4.4 个点，反映出物

流运输承压，出入库速度减慢。PMI 库存指数是对制造业企业的库存调研，而仓

储指数则是针对第三方仓储物流企业的调研，不包括生产企业的自用仓库，二者

合起来能较为完整反映社会库存的状况。 

供应链冲击在工业生产上已经能反映出来。一季度的工业产能利用率下降 1.6

个点，尽管春节影响下一季度产能利用率会季节性下降，但近几年幅度都在 1 个

点以内，2019、2021 年分别是 0.1、0.8 个点。产能利用率是季度数据，更高频

可以观察月度的工业用电量，也能较好反映企业生产状况。3 月工业用电量同比增

速为 2.1%，相比 2 月 14.7%的增速，下降了 12.6 个点，单月下降幅度仅次于 2020

年 2 月。 

图 8：10 城地铁客运量仍在下滑通道  图 9：百城拥堵指数一度为近 5 年最低 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 10：3 月仓储指数大幅下降 4.4 个点  图 11：3 月制造业产成品库存上升，原材料库存减少 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.3. 供应链冲击如何扩散？ 

从受疫情影响的各省产业结构来看，装备制造和通信电子行业受冲击严重。

对于受疫情影响较大的上海、江苏、浙江、广东、山东、吉林等省市，我们根据

2017 年各省 42 部门投入产出表列出了 18 个制造业的增加值占比。在上述六省

市中，化学产品、通用设备、交运设备、电气机械和器材、通信电子等五类制造业

占比较高，尤其是交运设备中的汽车产业链，作为上海和吉林的主要产业，受到

了较为严重的冲击。 

汽车产业链受冲击较大，但汽车向其他产业的扩散影响较小。投入产出分析

中，完全分配系数代表某产业部门生产的产品，有多少用作其他部门的中间投入。

153 部门投入产出表中，与汽车相关的有两个行业，分别是汽车整车、汽车零部

件及配件。152 个行业中（除自身外），汽车整车产业对 151 个行业的完全分配系

数都在 1%以下，仅有采矿、冶金、建筑专用设备行业系数达到 1.1%。汽车零部

件行业的扩散影响要更大一些，除两个汽车相关行业外，汽车零部件行业对另外

34 个行业的完全分配系数都在 1%以上，其中，道路运输、商务服务两个行业都

超过 10%。但是，这 34 个行业中仅有 12 个是制造业，其他大部分是服务业。短

期冲击下，制造业供应链会由于缺少原材料而断裂，但对服务业的影响只有长期

冲击后才会逐渐显现。因此，汽车产业对其他供应链的扩散影响较小。 

交运仓储行业的扩散影响要大得多。公路货运对各行业的完全分配系数中，

有 62 个大于 1%，建筑业、汽车制造业、批零业、纺服业受影响最大。仓储对各

行业的完全分配系数中，有 70 个大于 1%，影响较大的行业与公路货运相似，另

外还有金属制品、农产品等。 

对交运部门的投入产出分析并不能反映其全部经济影响。前文提到供应链的

四个流程，商流、物流、资金流、信息流都是贯穿所有经济活动。其中，物流所对

应的交通部门是所有产业流通的中介部门，这一重要性在投入产出分析中并不能

完全体现。工业品物流占社会物流总额 90%左右，生产供应链全流程的 90%以上

处于物流环节1，部分物流断开，所带来工业生产活动的停滞是难以衡量的。 

图 12：公路货运对部分行业的完全分配系数   图 13：仓储业对部分行业的完全分配系数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

                                                   
1 新华社，当前中国经济十问，2022 年 4 月 18 日 
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