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疫情黑天鹅，多歧路安在？
疫情影响下的用户消费指数趋势报告
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报告摘要-堪嗟万物阴阳内

注释：1/本报告所指疫情结束为“现存确诊人数为0”；2/用户消费趋势是艾瑞通过用户调研数据处理得出的指数，疫情期间及疫情结束后用户消费指数均基于与2019年用户消费行
为做对比，数值于-1至1之间波动，0说明与2019年持平，越接近1代表增长越多，越接近-1代表下降越多；仅代表用户调研结果。
来源：艾瑞咨询自主研究及绘制。

疫情期间

发展趋势

• 企业：受疫情影响，中小企业收入下滑明显，29.6%中小企业营业收入下降50%
以上；85%中小企业现金维持时间在3个月内。

• 行业：线下消费为主的行业损失惨重，国家经济增长遭受打击。用户消费指数：
外出就餐-0.70、外卖-0.45、商务出差-0.71、国内旅游-0.74、出境旅游-0.59、
网约车-0.55，网购-0.22。

• 资本：投资机构整体策略稳定；股市在在短期恐慌情绪释放之后，仍然保持乐观
预期，逐渐回调至疫情前水平。

• 行业：疫情利好部分线上行业——用户消费指数：长视频0.20、短视频0.23、网
络游戏0.19、在线教育0.12、在线医疗0.05。

• 政策：国家各部委及相关单位从疫情防控、政务、交通、金融、商贸、企业复工、
就业等多方面积极出台相应政策，促进疫情稳定及行业/经济发展有序恢复。

• 经济恢复周期将较非典时期更漫长：一方面中国经济目前正处于中高速增长的结
构性调整阶段；另一方面，目前中国第三产业比重加大，受疫情影响更加深远；
此外，用户消费增长动力不足，在疫情结束后3个月仍不能达到2019年消费水平；
经济恢复将较2003年非典期间经过一个更为漫长的回弹期。

• 一切都会慢慢变好：用户对于多数行业在疫情结束后的预期都随时间推移而向好
发展，且在疫情结束3个月后的预期相对1-3个月的预期有较为明显的好转；长视
频、短视频、在线教育、在线医疗、网购、生鲜电商在疫情结束三个月后可保持
与2019年相对接近的用户消费指数水平。
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889

1月20日-2月20日全国新型冠状病毒新增确诊人数

新增数据-玉书潜记疾苦时
新增数据回落，发展向好，但仍需保持高度警惕
从数据来看，无论是新增确诊、新增疑似还是新增密切接触者人数均在2月3-5日达到顶峰，之后缓慢回落，疫情发展向好。

需要注意的是，现存确诊人数依然处于高位；随着近期企业陆续复工，人员流动与接触将会加大病毒传播的概率，大家仍

然需要保持高度警惕，做好一切必要的疫情防控措施。

注释：为便于分析趋势，已将2月12日开始纳入确诊人数中的湖北临床诊断病例数剔除。
来源：国家卫健委（不含港澳台数据）；艾瑞咨询研究院整理及绘制。
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企业-覆巢之下，焉有完卵？
疫情显著影响收入，85%中小企业现金维持时间在3个月内
疫情防控要求下，企业复产复工推迟，使得大量中小企业收入下降（三成中小企业下降50%以上），现金流枯竭（85.0%

的中小企业只能维持3个月）。严峻的经济环境下，国家和社会各界一方面要关注企业的债务危机，积极采取应对手段；

另一方面也要关注企业为了转移成本压力而采取的降薪、裁员等手段带来的社会性连锁反应，稳定民生。

来源：《中欧商业评论》文章，作者朱武祥、刘军、魏炜，N=995；艾瑞咨询研究院整理及绘制。

新冠疫情下中国中小企业现金维持时间

34.0%
1个月以内

33.1%
2个月

17.9%
3个月

1.6%
4个月

10.0%
6个月以上

85.0%的中小企业只能维持3个月

新冠疫情对中国中小企业营业收入的影响

4.0%
下降10%以下

17.0%
下降10%-20%

28.5%
下降20%-50%

29.6%
下降50%以上

20.9%
无法判断

“如果疫情3月底初步结束，20-30%的初创公司会受到严重影响，10%的公司要破产清算；如果6月底结束，50%受到严重影响，30%要
破产清算。”——梅花天使投资 吴世春
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行业-偶有人笑，多闻人哭
疫情利空线下，利好线上
疫情防控要求下，居民外出消费骤减，部分行业受国家要求暂停营业，旅游、餐饮、线下文娱（电影/演出赛事/展览等）

等线下消费场景，尤其是聚集性消费场景为主的行业遭重创；家庭消费场景及线上消费成为主要消费场景，电商/新零售、

在线视频、网络游戏、在线教育、生物医药等逆势上扬，迎来一波短期爆发式增长。

整体上，国家经济增长遭受打击，全年GDP将在6%以下。一方面，中国经济目前正处于中高速增长的结构性调整阶段；

另一方面，目前中国第三产业比重加大，受疫情影响更加深远，经济恢复将较2003年非典期间经过一个更为漫长的回弹期。

来源：公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

“综合国内外机构的主要分析预
测结果，我们认为，如果疫情在3
月底或4月初进入收尾阶段，那么
今年四个季度的增速可能分别为
4.5%、5.0%、5.8%和5.7%，全
年增速将在5.2-5.3%。疫情期间
所积蓄的某些消费需求也会在疫
情后释放，但像餐饮、娱乐等消
费在此期间形成的损失难以弥补，
同时疫情还会冲击一部分群体的
消费能力。总体上讲，预计一季
度整体社会消费品零售额增速可
能会放缓5-6个百分点。”

——普华永道

电商/新零售

在线视频

网络游戏

在线教育

生物医药

• 吸收部分线下需求，生鲜采购助力新零售模式火爆
• 行业渗透率已较高，且受物流限制，爆发式增长难长期为继

• 观看时长大增，付费会员增加，短视频下载创新高
• 广告主预算大概率受影响，未来一段时间视频变现难度加大

• 玩家数量和时长大增，头部游戏公司氪金数据喜人
• 用户红利接近瓶颈，版号约束仍在，供需增长皆需努力

• 停课不停学，头部企业暂时开放课程拓展用户，渗透率提高
• 市场竞争激烈，短期流量如何转化为长期市场份额待考量

• 传统防护、在线医疗、医药电商等多领域需求爆发
• 目前供需不匹配，且需求在疫情结束后将会冷却

旅游

餐饮 实体零售

线下文娱

交通 “仅春节7天，电影票房损失70亿，餐饮零售损
失5000亿，旅游市场损失5000亿，仅这三个行
业的直接经济损失就超过一万亿，这一万亿，占
到了2019年第一季度GDP的4.6%。”

——经济学家任泽平团队……

新冠疫情对中国经济及各典型行业的影响
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投资-水上微波动，风止见涟漪
投资整体策略稳定，但出手更加谨慎，短期内周期拉长
整体来看，由于疫情发生处于春节假期前后，除尽调等工作受到影响，资本市场基本保持正常的工作节奏，整体策略也没

有大的变动；但投资人确实将会更加谨慎，短期内对应的决策周期也会拉长。受疫情影响的企业则需要积极采取应对措施，

控制业务进展，守住现金流，并提前规划融资节奏。

而从股市来看，资本市场在短期恐慌情绪释放之后，仍然保持乐观预期，大盘股指翻红之后保持多日上涨，逐渐回调至疫

情前水平。

来源：泰合资本针对数十家顶级投资机构及上百家创业企业的调研结果分享；公开资料；艾瑞咨询研究院整理及绘制。

疫情中的投资机构还在
深入工作吗？

投资人还是在自己原有的节奏里，整体策略没有特别大的
改变。根据以往的经验，一季度尤其是春节前后，投资人
休假比较多，本来就没有那么活跃，尤其是这两年的大节
奏是各家机构投资节奏都在放缓。春节回来后复工的这段
时间，大家才逐渐开始活跃，这也是一个正常的节奏。

投资人在出手前会变得更加谨慎：第一，需要公司基于疫
情重新评估2020年的财务预算和未来财务模型，受影响
的企业大部分1、2月份及一季度业务都会需要下调预期；
第二，最终签署文件和打款节奏会根据疫情情况来确定，
项目节奏和决策周期拉长；第三，估值反复，对谈好估值
的项目可能会有变化的心态。

资本如何看待因疫情业
务受暂时影响的企业？

此前一路缓慢上涨的股市大盘，在节前疫情爆发的几天突显颓势，并在节后开市第一天跌出“黄金坑”，沪深300、上证指数等跌幅均近
10个百分点；而随着疫情发展慢慢向好，及央行逆回购1.7万亿债券等资本操作，大盘全面翻红，逐渐回升至疫情前水平。
分析机构普遍认为，调整只是短期现象，不会改变A股中长期向好的大趋势。疫情影响下的股市调整，主要是情绪面宣泄，从市场流动性、
整体估值、外资流向等因素看，此次A股调整则是中长期绝佳买点，为基金提供低位建仓的绝佳良机。

股市表现

新冠疫情对中国资本市场的影响

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_20973


