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春节期间，新冠肺炎疫情在武汉爆发，较强的传染性以及爆发的

特殊时点，使得疫情很快在全国范围内蔓延。此次疫情与 2003 年非

典疫情存在相似之处，通过回顾非典时期中国经济的表现，预计此次

疫情短期内也将给中国经济带来不小的压力，主要由于供需两端均受

到压制。 

除此以外，当前中国经济面临的内外部压力均明显大于非典时

期，所以预计此次疫情给经济带来的影响也将更为严重，预计此次疫

情之后，中国经济不会像 2003 年非典疫情结束之后迅速反弹。 

不过国家面对疫情的态度与立场是一致且坚决的，会通过加强疫

情防控、加大逆周期调节力度等措施来缓解疫情带来的经济与社会扰

动，所以疫情虽然会给经济带来冲击，但是经济的自有周期并不会被

打破。 

现阶段，经济的弱企稳状态被疫情打破，股市被市场情绪所主导，

在基本面与情绪的双重影响下，预计 5 月份之前出现大的方向性行情

的概率不大，目前最乐观的情况是，市场可能会随着疫情得到有效防

控，恐慌情绪逐步消退，呈现出一个阶段修复的状态，股市重心逐步

上移，回补 2月 3日的跳空缺口。 
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一、新冠肺炎疫情爆发，短期将给中国经济带来较大压力 

春节前夕，新冠肺炎疫情在湖北武汉爆发，随后受春节假期人员流动规模较大的影响，疫情

很快覆盖全国，其中湖北、河北、湖南、广东、浙江等省份的疫情较为严重，据丁香医生统计，

截至 2 月 7 日上午 9 点，全国确诊病例已达 31211 例，疑似病例达 26359 例，疫情防控形势较为

严峻。面对疫情，国家相关部门及时应对，全国上下众志成城，民众防控意识日益提高，但后续

疫情防控压力仍不容小觑。 

此次新冠肺炎疫情与 2003 年非典疫情存在相似之处，通过回顾非典时期中国经济的表现，我

们预计此次疫情在短期也将给中国经济带来较大压力。 

非典疫情在 2003 年 3 月至 5 月大规模爆发，全球共计报告确诊病例 8000 多例，主要集中在

中国内地与中国香港，对中国经济的影响主要在疫情大规模爆发的二季度。 

图 1：非典疫情给 2003 年一季度经济带来较大冲击 

 

来源：Wind 国联期货投资咨询部 

2003 年四个季度，中国 GDP 增速分别为 11.1%、9.1%、10%、10%，二季度 GDP 增速受疫情大

规模爆发影响，较前后两个季度分别低 2%、0.9%。而中国香港因为经济体量更小以及经济结构单

一等原因，在疫情爆发时受到的影响更为显著，香港二季度 GDP增速为-0.6%，较前后两个季度分

别低 4.5%、4.6%。 

由此看来，此次新冠肺炎疫情短期也将对中国经济产生较大影响，因为疫情影响经济的路径

是相似的，主要通过需求与供给两个方面传导，预计此次疫情对经济的短期影响将集中体现在一

季度。 

二、需求端受到抑制，消费需求首当其冲  

2.1 拉动经济的三驾马车都将受到冲击，消费需求面临的冲击最为直接 
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图 2：非典疫情期间，社会总需求受到压制  

 

来源：Wind 国联期货投资咨询部 

消费需求方面，春节原本是消费需求旺盛的时期，而由于疫情防控的需要，消费需求受到较

大程度的抑制，并且这一影响在疫情得到有效防控之前都将持续。回顾 2003年非典时期，消费需

求在疫情大规模爆发的 5月份呈现断崖式下跌，社会消费品零售总额增速由 7.7%下降至 4.3%，我

们预计此次新冠肺炎疫情将对一季度的消费造成较大影响。 

投资需求方面，由于疫情防控的需要，企业生产经营无法正常开展、房地产行业受到较为严

重的影响、基建项目基本陷入停滞状态，投资需求将受到较大冲击。出口需求方面，世界卫生组

织（WHO）目前将此次新冠肺炎疫情认定为构成国际关注的突发公共卫生事件，并未对中国采取强

制措施，但是如果疫情进一步发展，中国被 WHO 认定为疫区的话，出口将面临较大压力。 

2.2 消费成为经济增长的第一拉动力，现阶段消费停滞将带来更为严重的影响 

当前的产业结构与 2003年相比也发生了较大变化，消费已经成为当前经济增长的第一拉动力。 

图 3：消费以及第三产业的重要性日益提升  

 

来源：Wind 国联期货投资咨询部 
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在拉动经济的三架马车中，疫情对消费的影响最为直接，而 2019年消费对 GDP增长的贡献率

为 57.8%，较 2003年上涨了 22.4个百分点；从产业结构来看，受疫情影响最为严重的第三产业在

2019年的占比也较 2003年有明显的提升，2019年第三产业占 GDP的比重为 52.99%，较 2003 年提

升 12.18 个百分点；由此看来，消费等服务业在国民经济中的重要性日益提升，而疫情直接影响

这些行业，所以此次疫情对中国经济造成的影响将比非典时期更大。 

三、企业经营停滞，供给端情况不容乐观 

除了需求端受到影响之外，供给端也将由于企业无法正常经营而受到影响。工业企业停产将

导致工业增加值显著回落，服务业等第三产业由于疫情防控需要将面临巨大冲击，这些短期都将

给经济带来较大压力。 

同时由于此次疫情爆发于春节期间，对供给端的影响将比非典时期更为严重。2003 非典疫情

虽然从 2002年 11月份开始，但是集中爆发于 2003年 3月至 5月，疫情大规模爆发之前，工人已

经返工，对制造业等第二产业的影响也较小。而此次疫情爆发于春节期间，由于疫情防控的需要，

节后工人返工受限，企业复工存在不确定性，中小企业生存困难，这将对经济运行产生更为严重

的影响。 

四、内外部环境发生变化，疫情对经济的后续影响有待观察 

与 2003 年非典时期相比，现阶段中国经济所面临的环境发生很大变化，所以不能因为非典时

期疫情得到有效控制之后经济复苏较快，就简单判断此次疫情对当前经济产生的后续影响。 

图 4：当前中国经济所处的环境与 2003 年相比有较大不同  

 

来源：Wind 国联期货投资咨询部 

2003 年非典时期，中国刚刚加入 WTO，入世红利仍在，同时中国经济处于强劲复苏的上行通

道之中，所以尽管当时非典疫情对经济造成了较大冲击，但是影响是短暂的，主要集中在 2003年

二季度，二季度中国 GDP增速较此前下滑了 2%，但在疫情得到有效防控之后，GDP增速随即回升，
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三、四季度均保持 10%的增速。 

但是当前中国经济面临的环境与 2003 年相比，存在较大不同。外部环境方面，逆全球化之风

盛行，中美贸易战打打停停，虽然中美之间已签署第一阶段协议，但是美国并未全部取消对中国

加征的关税，贸易战存在反复的可能性，外贸形势较为严峻；内部环境方面，中国经济在 2019年

底开始呈现出阶段修复的状态，但是这种弱企稳的状态并不稳定，甚至可以说十分脆弱，经济仍

未完全摆脱下行趋势；在这种内忧外患并存的局面下，疫情的发生将对经济造成更大的冲击，所

以预计此次疫情之后，中国经济不会像 2003 年非典疫情结束之后迅速反弹。 

五．国家面对疫情及时出手，逆周期政策对冲经济压力 

虽然此次新冠肺炎疫情与非典疫情存在较大的不同，但是有一点是可以肯定的，就是国家面

对疫情的态度与立场是一致的，所以疫情虽然会给经济带来冲击，但是经济的自有周期并不会被

打破。 

面对疫情，国家及时出手，统筹协调多方资源进行防控。包括建立“小汤山”模式的医院、

延长春节假期以控制人员流动等，除此以外，民众的防护意识也日益提高，相信在全国上下万众

一心的团结与努力下，疫情终将得以控制。 

面对疫情带来的经济压力，相关部门通过及时采取逆周期调节政策、加大逆周期调节力度，

来缓解经济运行中面临的压力。从国家层面看，央行加大流动性投放力度，充分显示稳定市场预

期、提振市场信心的决心，同时也有利于降低市场资金成本，缓解企业财务压力；从地方层面看，

多地出台相应措施，应对疫情给企业特别是中小企业经营带来的压力，比如苏州出台支持中小企

业共渡难关的苏“惠”十条，宁波出台惠企“18条”帮扶中小企业等。 

六、总结与展望 

此次新冠肺炎疫情与 2003年非典疫情存在相似之处，通过回顾非典时期中国经济的表现，预

计此次疫情短期内也将给中国经济带来不小的压力，主要由于供需两端均受到压制。需求方面，

消费需求首当其中，投资与出口也面临困境；供给方面，企业经营停滞，供给端情况不容乐观。 

除此以外，当前中国经济面临的内外部压力均明显大于非典时期，所以预计此次疫情给经济

带来的影响也将更为严重，不能因为非典时期疫情得到有效控制之后经济复苏较快，就简单判断

此次疫情对当前经济产生的后续影响，预计此次疫情之后，中国经济不会像 2003 年非典疫情结束

之后迅速反弹。 

不过国家面对疫情的态度与立场是一致且坚决的，会通过加强疫情防控、加大逆周期调节力

度等措施来缓解疫情带来的经济与社会扰动，所以疫情虽然会给经济带来冲击，但是经济的自有

周期并不会被打破。 
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现阶段，经济的弱企稳状态被疫情打破，股市被市场情绪所主导，在基本面与情绪的双重影

响下，预计 5 月份之前出现大的方向性行情的概率不大，目前最乐观的情况是，市场可能会随着

疫情得到有效防控，恐慌情绪逐步消退，呈现出一个阶段修复的状态，股市重心逐步上移，回补 2

月 3日的跳空缺口。 



 
 

 

 

期市有风险  投资需谨慎                         融通社会财富·创造多元价值                               - 6 - 

发现价值   创造价值 

国联期货投资咨询部 
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