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SARS对当时经济影响主要集中在二季度

数据来源：Wind

GDP:不变价:当季同比
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SARS期间国内消费明显下滑，工业生产也受到影响

从国内重要宏观经济指标变化来看，二季度出现下滑：

1、工业增加值增速16.2%，低于 一三季度的17.2%、16.5%。
2、社会消费品零售总额增速8%，低于 一三季度的9.2%、8.6%。
3、CPI/PPI增速0.3%/1.3%，低于 一三季度的0.9%/4.6%、1.1%/1.4%。

指标名称 指标类型 2003.3 2003.6 2003.9

景气

工业增加值 累计同比 17.2 16.2 16.5

固定资产投资 累计同比 31.6 32.8 31.4

社消零售总额 累计同比 9.2 8.0 8.6

出口 累计同比 33.5 34.0 32.3

进口 累计同比 52.4 44.5 40.5

通胀

CPI 当月同比 0.9 0.3 1.1

PPI 当月同比 4.6 1.3 1.4



结构上，国内交通运输、住宿和餐饮业遭受冲击较大；工业生产、建筑业也受到一定程度影响。

2003年二季度各行业GDP增速下滑，交通运输、消费较明显，工业也受到影响

指标名称 2003.3 2003.6 2003.9

GDP：不变价：当季同比 11.1 9.1 10.0

农林牧渔业 2.9 1.8 3.4

工业 13.1 11.1 12.8

建筑业 14.7 13.0 16.3

交通运输、仓储和邮政业 7.7 2.3 7.6

住宿和餐饮业 11.0 7.4 16.9

金融业 11.3 7.7 7.2

房地产业 11.1 12.7 6.9
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 2003年，受“非典”疫情影响，2003年二季度经济增长
短时间内下跌，但随着疫情解除，经济增长反弹。GDP同
比增速从一季度的11.1%下行至二季度的9.1%，三季度回
升至10%。疫情通过抑制消费、投资与生产活动冲击了经
济增长。

 三大产业中，拖累最大的是第三产业，旅游、住宿和餐
饮业及交通运输业受疫情冲击较大、损失较多。三驾马
车中，冲击最大的是消费。

 此次疫情对消费、旅游、住宿和餐饮业及交通运输业冲
击较大。

此次疫情对消费、旅游、住宿和餐饮业及交通运输业冲击较大



 新型冠状病毒传染性比SARS强，疫情爆发正值春运期间，考虑到当前交运网络比2003年更发达
而且武汉是交通枢纽，此次疫情比非典严重很多。最近两周是春运返程高峰，返工潮结束后，
还需要14天的潜伏期观察疫情数据会不会二次发酵。

 此次疫情对于经济的影响要比2003年大。一季度GDP受冲击最大，二季度消费很难大幅反弹且
基建投资发力需要时间，一季度经济受冲击下滑，二季度只能说是企稳修复，数据真正反弹可
能要等到下半年。

 从经济数据看，参照2003Q2的SARS对经济冲击效应来估计2020Q1的GDP增速5%左右，下滑1个
百分点左右。2020年经济复苏势头不如2003年、新冠病毒传染性强于SARS、政府采取的措施更
为严格，对于经济的短期冲击可能更大。

此次疫情对于经济的影响要比2003年大，一季度受冲击最大



政策应对：逆周期政策加码

回顾历史：2003年“非典”期间出台的积极财政政策

1、减（其他）支：即压减非疫情相关支出，其中主要为压减政府一般性公用经费支出。

2、增（疫情防治）支：2003 年中央和地方各级财政共投入 136 亿元用于“非典”防治。同时额外增加 10
亿元用于加强公共卫生体系建设

3、减税降费：针对疫情防控和受疫情严重影响行业的暂时性、结构性减税降费。针对疫情防控和受疫情严
重影响行业的暂时性、结构性减税降费，具体包括捐赠、补贴、防护物品税费优惠（例如国内捐赠在所得
税前扣除、境外捐赠免征进口关税和增值税等）和列入“SARS 灾难行业”（餐饮、旅店、旅游、娱乐、民
航、公路客运、水路客运、出租汽车）减免行政事业性收费和实施税收优惠。

4、财政贴息：对中央民航和旅游企业的短期贷款给予财政贴息，贴息期限为 5 个月。

财政政策



当前积极财政政策布局尚处初步阶段

此次疫情发生以来积极财政政策措施：

1、加大疫情防控相关财政补助。

2、财政贴息政策：目前仅涉及疫情防控重点保障企业和已发放的个人创业担保贷款。

3、减税降费：目前涉及境外捐赠、民航企业、防控重点物资生产和运输企业

还有哪些积极财政政策可以期待：

1、赤字率上调。2019年财政赤字率2.8%，2020年有望小幅上调至 3.0%-3.2%

2、地方政府专项债发行增长。

3、针对受疫情严重影响行业的临时性、结构性减税降费措施有望尽快出台。预计后续减税降费措施将
从当前以“疫情防控”为主的行业向“受疫情严重影响”的行业扩围，例如餐饮住宿、零售、交通运输
等行业。

4、享受财政贴息行业有望扩围。预计财政贴息在当前“疫情防控重点保障企业和已发放的个人创业担
保贷款”基础上进一步扩围。



1、下调公开市场利率（降息）。

2、后续还将再降准2-3次，更加关注“量”的变化，以PSL为代表的准财政工具是重要看点。

货币政策



疫情对股指影响

当前疫情持续发酵对指数的影响较大，但是从国际上的经验来看，过去20年世界上的重大疫
情会对当地指数造成短期冲击，但均会在一段时间内逐步被市场消化。并且会出现反弹行情。



疫情对利率影响

12月5日
第一例

3月12日世
卫组织全球

通告

7月13日疫
情基本结束

根据疫情的发展简单分为三个时间
段

①第一例病例出现，但没有引起广
泛关注，2002年12月到2003年3月。
利率达到了2002年以来的利率高点，
随后出现下行。

②世界卫生组织发出全球警告，关
注度提高，2003年3月至7月。
利率震荡下行，波动并不大，7月出
现大幅上行。

③新增病例不在增加，疫情基本的
到控制，2003年7月以后。
7月，8月，9月持续上行，直到12月
出现回落。



结论

 此次疫情对于经济的影响要比2003年大。一季度GDP受冲击最大，二季度消费很难大幅反弹且
基建投资发力需要时间。从经济数据看，预计2020年一季度的GDP增速5%左右。由于2020年
经济复苏势头不如2003年、新冠病毒传染性强于SARS、政府采取的措施更为严格，对于经济
的短期冲击可能更大。

 预计国内逆周期对冲政策提前加码，财政政策方面，发行地方政府专项债、提高赤字率、减税
降费及财政贴息是看点；货币政策方面，下调公开市场利率、降准仍有空间。

 利率：利率大概率在一二季度低位震荡，震荡区间（2.7%-3.1%），目前10Y国债收益率已降至
2.8%附近，还有小幅下行空间，目标位2.7%。

 部分商品、股指（买IC、卖2月看跌期权）寻找做多机会。
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