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摘要： 

 去年 12月爆发的新冠病毒肺炎疫情在我国已得到一定程度的控制，预测 4 月底疫情将基本控制。 

➢ 新冠肺炎造成重大影响的原因在于其强隐蔽性、高传染性以及较高的致死率。 

➢ 通过餐饮和零售业、旅游收入和服务业产业结构三个不同角度出发，对此次新冠肺炎对我国

经济影响进行估算。我们预计一季度 GDP 增速将降至 3.3%，全年 GDP 增速将为 5.5%。 

 海外新冠病毒疫情有爆发趋势 

➢ 海外地区新冠状病毒扩散增速正处在上升期，海外新增确诊病例已超过中国新增确诊病例。 

➢ 由于越来越多的国家正在经历聚集性传染，再加上各国间人口高度流动，各国政府再想设立

有效的防控隔离措施将越来越难。 

➢ 若新冠肺炎没有被控制，在世界范围大肆扩散，重灾区将可能拖累经济 0.5%左右。新冠肺炎

将下拉世界经济 0.1~0.2 个百分点，2020 年世界增速可能为 3.1~3.2%。 

 全球避险情绪升温，风险资产价格受到明显冲击，投资者纷纷转向增持避险资产。 

➢ 原本处在高位的风险资产价格普遍调整，欧美众多股指大幅下跌。 

➢ 美国国债需求大幅上升，原本刚刚被修复的利率曲线倒挂再次出现。 

➢ 日元大幅升值，黄金价格突破 1645 美元/盎司。 

➢ 疫情带来的不确定性上升使得市场波动加剧，未来疫情的走向也很大程度将影响市场走势。 
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1、  新冠病毒疫情对我国的影响 

自去年 12 月开始的新冠病毒肺炎疫情在我国已得到一定程度的控制，近几

日除湖北外其他省市新增确诊病例都在 20 人以下，很多省份实现零增加。终南

山院士也预测 4 月底疫情将基本控制。 

图表 1：新冠肺炎疫情地图 

 

资料来源：百度、中国 CDC、致富研究院 

目前新冠肺炎已累计确诊 78961 例，现有重症 7952 例。累计造成 2791 例

死亡，共计 36278 例治愈。 
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图表 2：累计确诊病例 

 

图表 3：累计死亡和治愈病例 

 

资料来源：中国 CDC、致富研究院 资料来源：中国CDC、致富研究院 

新冠肺炎造成重大影响的原因在于其强隐蔽性、高传染性以及较高的致死

率。新冠病毒的基本传染数（R0）约为 2.3，即一个感染者平均传染 2.3 个其他

人。一些新冠病毒携带者并没有诸如发烧咳嗽等明显医学症状，这便增加了防

控难度。虽然其致死率远小于 SARS、MERS 或者埃博拉等其他冠状病毒，但是

明显高于季节性流感等传染病。而且重症患者通常是年长者，由于他们多有其

他疾病，便导致年长者死亡率很高。而青壮年症状较轻。 

图表 4：新冠肺炎死亡率 

 

资料来源：WHO、中国 CDC、致富研究院 
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疫情自 1 月份加剧后，政府和民众做出了很多积极有效的防控措施和举

措。这些行动一方面对控制疫情做出贡献，但另一方面对我国经济也产生了较

大的负面影响。服务业遭受到巨大冲击，消费和生产的暂缓将影响传导到各个

行业。各行各业都受到考验。 

疫情对餐饮和零售行业造成的影响最为直接。我们可以同 SARS 期间的影响

最对比来估计此次疫情的影响。 

从社会消费零售来看： 

在 SARS 期间，由于疫情范围较小，只有广州和北京是重灾区。在全国商品

零售中，由于日用品和药品等相关销售明显增加，而其余商品销售放缓，因此

综合来看影响相对较小。但是此次疫情范围更大，在 1 月份由于运输部分中

断，很多商品销售渠道受阻，因此预计影响要强于 SARS，但疫情过后将会反

弹。 

图表 5：SARS对我国商品零售的影响 

 

资料来源：wind、致富研究院 

餐饮收入受到疫情影响较大。在 SARS 期间，疫情最严重的的 4、5 月份，

增速分别下降 20%和 30%。疫情结束的 6 月份下降 15%，随后的 7 月份下降

5%，其他月份恢复正常增速。 
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图表 6：SARS对我国餐饮收入的影响 

 

资料来源：wind、致富研究院 

因此根据 SARS 期间我国餐饮和零售的表现，再根据当前我国餐饮和零售数

据，估计本轮疫情对餐饮和零售的影响：第一季度共减少 8916 亿，全年共减少

9101 亿。 

图表 7：新冠肺炎对我国餐饮收入的影响预测 

 

餐饮收入估计值 增速降幅 减少值  零售估计值 增速降幅 减少值 

1 月 4824.6 20.00% 964.92  33952.1 5.00% 1697.605 

2 月 3698 30.00% 1109.4  30598 10.00% 3059.8 

3 月 3698 15.00% 554.7  30598 5.00% 1529.9 

4 月 3698 5.00% 184.9  30598 0.00% 0 
 

资料来源：致富研究院 
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图表 8：旅游业占 GDP比例 

 

图表 9：旅游收入变化 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

本次疫情对旅游业的冲击将明显强于 SARS，首先是因为本次疫情爆发在占

全年旅游收入 10%的春节假期，而 SARS 最严重的时期在 4、5 月份，旅游相对

淡季。其次，本次疫情范围明显大于 SARS，全国各个省市都深处疫情中。最

后，如今旅游业收入占 GDP 比例已大幅上升，2002 年仅为 3.18%，2018 年已升

至 5.58%。因此影响也更大。 

在 2003 年，由于 SARS 影响，全国旅游收入增速从 2002 年的 10.11%下降至

-11.24%，增速下降 21.35%。 

根据国家旅游局统计，2017 年全国旅游收入 5.4 万亿，估计对 GDP 贡献

9.13 万亿。旅游收入同 GDP 贡献乘数为 1.69。 

预计 2019 年旅游收入为 5.6 万亿，如果今年全年旅游收入仍下降 20%左

右，那么将拉低 GDP 增速约 5.6/99*20%*1.69=1.9%。即 GDP 将降至 4.1%。即便

不考虑乘数效应，也将拉低 GDP 1.1%，使 GDP 降至 4.9%。考虑到旅游作为娱乐

的一种，可能被其他娱乐活动替代，因此这种估算方法可能会高估影响。 

 

由于受疫情影响最大的是服务业，因此也可以从服务业占比来推测影响： 

当前全国的防控措施和 SARS 期间北京 4、5 月份的防控措施类似。2003 年

北京服务业占比 68.6%，第二季度经济受到明显冲击，北京 Q2 GDP 增速下降

3.1%，全年 GDP 增速下降 0.33%。 
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以用 03 年北京的 GDP 下降速度估计今年全国的情况。 

图表 10：北京和全国服务业占比情况 

 

资料来源：wind、致富研究院 

当前全国服务业占比为 53.9%，那么如果疫情在第一季度控制住：那么 Q1

全国 GDP 增速将下降 2.4%，至 3.6%；而全年 GDP 增速将下降 0.26%，至

5.74%。 

如果疫情持续到第二季度中期，同 SARS 结束时间类似：那么 Q2 全国 GDP

增速将下降 1.2%（半个季度的影响），至 4.8%；全年将下降 0.39%，至 5.61%。 

 

因此通过餐饮和零售业、旅游收入和服务业产业结构三个不同角度出发，

对此次新冠肺炎对我国经济影响进行估算。我们预计一季度 GDP 增速将降至

3.3%，全年 GDP 增速将为 5.5%。 
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图表 11：新冠肺炎对我国 2020 年 GDP影响预测 

 

资料来源：致富研究院 

 

2、 新冠病毒疫情对海外的影响 

虽然中国政府采取了积极有效的防止疫情扩散的措施，但海外多个国家仍

出现不同程度的疫情。随着韩国、日本、意大利和伊朗疫情的日益恶化，美国

疾病控制与预防中心（CDC）于 2 月 25 日召开新闻发布会，发出近期最强烈的

警告，呼吁美国企业、学校和社区等为未来新冠病毒在美国爆发做好准备。欧

美恐慌指数大幅上升，股指也应声大幅下跌。 

海外民众对新冠肺炎疫情的格外关注主要开始于“钻石公主号”游轮。游

轮上共有 3711 人，2666 名乘客以及 1045 名船员。游轮自 1 月 20 号从横滨出

发，途径香港、越南、台湾、冲绳，经历 14 天返回横滨。由于游轮上出现新冠

肺炎病例，因此被整个游轮在横滨被隔离。目前游轮上已至少有 634 人感染。

随着各国政府的不断施压，游客们纷纷离开。虽然船上隔离结束，但是人们也

开始担忧他们开始在岸上传播病毒。 
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图表 12：钻石公主号游轮航线 

 

资料来源：USAtoday、致富研究院 

不同于中国疫情有被遏制的趋势，海外地区新冠状病毒扩散增速正处在上

升期，海外新增确诊病例已超过中国新增确诊病例。截止 2 月 27 日，东亚三国

确诊病例最多，也是疫情最为严峻的地方。除中国外，韩国累计确诊病例已超

过 2000 人，升至 2337 人；日本也受钻石公主号游轮影响，累计确诊达到 919

例。中东地区伊朗是重灾区，累计确诊 270 例。虽然伊朗确诊病例不是最多

的，但是其累计死亡病例是海外国家最多的，达到 26 例。欧洲地区，意大利是

感染人数最多的国家，达到 653 例。美国也已累计有 60 例病患。由于美国当前

正处在季节性流感的爆发期，所以不排除有新冠肺炎病患被错误当成流感病

患，造成统计值低于实际值。 
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图表 13：新冠病毒全球确诊病例 

 

资料来源：WHO、各国政府、NYTIMES、致富研究院 

 

由于越来越多的国家正在经历聚集性传染，再加上各国间人口高度流动，

各国政府再想设立有效的防控隔离措施将越来越难。韩国、日本和意大利等国

陆续出台遏制病毒的措施。但目前提出的很多举措仅仅是推荐，而不是强制性

的。在韩国疫情最严重的城市大邱，既没有强制控制人员流动，也没有禁止外

来游客，这对疫情控制是相当不利的。意大利采取了类似于封城的措施，希望

将疫情大部分控制在北部米兰和威尼斯附近两个农村地区。但由于隔离的局限

性，新冠病毒疫情仍蔓延至意大利南部。同时由于欧盟人口的高度流动，疫情

很可能再传播到欧盟各国。 

对比来看，新加坡作为开放型国际都市，同中国人员来往更加密切，在此

次疫情中防控隔离措施更加强硬，也更有效。新加坡卫生部于 2 月 17 日发布

“居家隔离公告”，要求曾到访中国内地的公民返新加坡后须自行隔离。在没有

普遍使用口罩等防护工具的情况下，新加坡目前确诊人数没有明显加速，显示

病毒扩散可控。相信随着疫情的进一步发展，越来越过的国家政府将会采取更

加严厉的防控措施。 

进入 2000 年以来，爆发过多起影响世界的大规模传染疫情。除我们熟知的
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SARS 以外，在 2005 年 WHO 颁布《国际卫生条例》以来，共计有 6 起“国际关

注的公共卫生紧急事件（PHEIC）”：2009 年爆发的 H1N1 猪流感，2014 年骨髓灰

质炎疫情，2014 年的西非埃博拉疫情，2015 年的寨卡病毒疫情，2018 年刚果埃

博拉疫情，以及此次新冠病毒肺炎疫情。 

据美国 CDC 和 WHO 模型估计：H1N1 在美国造成约 6080 万例感染、12.5

万死亡病例（死亡病例包括 H1N1 引发的其他疾病死亡）。在世界范围内估计造

成 15.1 万到 57.5 万人死亡。目前来看，新冠肺炎对海外各国造成的影响应该弱

于 H1N1 猪流感的影响。但是若不能有效遏制，不排除新冠肺炎会演化成又一次

大规模疫情。 

图表 14：H1N1流感全球确诊病例  

 

资料来源：WHO、致富研究院 

在 H1N1 流感肆虐美国、墨西哥、韩国等地时，各国政府也做出了相应防控

措施。例如美国 19 个州的约 600 所学校暂时关闭；墨西哥全国所有学校及公众

活动关闭或停止；日本超过 4000 所学校停课一周。 

每次疫情的爆发，都对当地服务业造成打击，再通过传导至其他行业造成
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损失。H1N1 同样对美国经济造成巨大影响。2009 年 4 月疫情爆发时，美国正处

在次贷危机后的经济谷底。疫情令美国的经济雪上加霜，2009 年第二季度 GDP

同比增速跌至-4.1%，是上世纪经济危机以来的最低增速。个人消费支出也在 6

月份降至低点的-2.7%。虽然因为和次贷危机的影响有重叠，导致 H1N1 对美国

经济的影响很难估算。但是普遍认为它拖累了美国 GDP 增速至少 0.5%，推迟了

美国的经济复苏。 

图表 15：H1N1对美国的影响 

 

图表 16：：H1N1对美国消费支出的影响 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

各国学者也就 H1N1 对本国影响进行过估算：受影响比较严重的墨西哥因

H1N1 损失 GDP 的 1.0~1.5%，阿根廷和智利受到 0.5~1.0%的影响，韩国学者认为

H1N1 对韩国经济造成约 0.3% DP 的影响。 

由此可见，若新冠肺炎没有被控制，在世界范围大肆扩散，重灾区将可能

拖累经济 0.5%左右。据 IMF 经济学家预计，新冠肺炎将下拉世界经济 0.1~0.2 个

百分点，2020 年世界增速可能为 3.1~3.2%。 

 

3、 新冠病毒疫情对市场的影响 

由于受到疫情影响，全球各个市场避险情绪升温，原本处在高位的风险资

产价格受到明显冲击，投资者纷纷转向增持避险资产。 

由于中国疫情出现较早，A 股 2 月 3 日便大幅下跌，上证指数跌超 7.7%。

而随着海外疫情的爆发，欧美日股票市场普跌。24 日、25 日，美国的标普 500

指数、纳斯达克指数，日经 225 指数，伦敦金融时报 100 指数，巴黎 CAC40 指
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数，德国 DAX 指数普遍跌超 3%以上。 

图表 17：新冠肺炎对全球股指的影响 

 
上证综指 标准普尔 500 纳斯达克 日经 225 伦敦金时 100 巴黎 CAC40 德国 DAX 恒生指数 

2/4 1.34 1.50 2.10 0.49 1.55 1.76 1.81 1.21 

2/5 1.25 1.13 0.43 1.02 0.57 0.85 1.48 0.42 

2/6 1.72 0.33 0.67 2.38 0.30 0.88 0.72 2.64 

2/7 0.33 -0.54 -0.54 -0.19 -0.51 -0.14 -0.45 -0.33 

2/11 0.39 0.17 0.11  0.71 0.65 0.99 1.26 

2/12 0.87 0.65 0.90  0.47 0.83 0.89 0.87 

2/13 -0.71 -0.16 -0.14 -0.14 -1.09 -0.19 -0.03 -0.34 

2/14 0.38 0.18 0.20 -0.59 -0.58 -0.39 -0.01 0.31 

2/18 0.05   
-1.40 -0.69 -0.48 -0.75 -1.54 

2/19 -0.32 0.47 0.87 0.89 1.02 0.90 0.79 0.46 

2/20 1.84 -0.38 -0.67 0.34 -0.27 -0.80 -0.91 -0.17 

2/21 0.31 -1.05 -1.79 -0.39 -0.44 -0.54 -0.62 -1.09 

2/24 -0.28 -3.35 -3.71 
 

-3.34 -3.94 -4.01 -1.79 

2/25 -0.60  -3.03  -2.77  -3.34  -1.94  -1.94  -1.88  0.27  

2/26 -0.83 -0.38 0.17 -0.79 0.35 0.09 -0.12 -0.73 
 

资料来源：wind、致富研究院 

在海外市场普遍大幅下跌的同时，A 股走出了相对独立的行情，深成指和创

业板指数纷纷上涨。这一方面得益于新冠肺炎疫情在我国有逐渐被控制住的趋

势，对我国经济的影响正逐渐减小，市场对未来预期转好；另一方面，市场对

政府出台相应财政政策和货币政策充满信心，预计宽松的财政和货币政策有利

于刺激经济复苏、稳定资产价格。这综合导致 A 股和全球其他主要国家股市出

现分化。 
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图表 18：新冠肺炎对美国债收益率的影响 

 

图表 19：新冠肺炎对日元、黄金价格的影响 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

在避险情绪导致风险资产价格下调的同时，推升了避险资产价格，日元、

黄金价格普涨，美国国债收益率下跌。 

受疫情影响，美国国债需求大幅上升，原本刚刚被修复的利率曲线倒挂再

次出现。由于需求的激增，美债收益率大幅下行，10 年期国债收益率跌破

1.3%。TIPS 收益率转负预示着基本面转弱。 

日元作为利差交易的常用货币，随着疫情导致交易的逆向操作，日元需求

上升，日元升值。美元兑日元从最近一周高点的 112.23 跌至当前的 110.13，升

值近 2%。 

同样作为常见避险资产的黄金价格也暴涨。从月初的 1576 美元/盎司，上

涨到当前的 1645 美元/盎司。 

疫情带来的不确定性上升使得市场波动加剧，未来疫情的走向也很大程度

将影响市场走势。 
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