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[Table_Title]   宏观专题研究   

忧虑本轮疫情冲击工业生产  2022 年 04 月 20 日 

[Table_Summary] 

2020 年新冠疫情始发以来，中国以快速的动态清零政策，先后平息国内大大小小四
轮本土疫情。今年 2 月，国内再度爆发一轮新的本土疫情。这一轮疫情的主流毒株
是奥密克戎病毒，传染性极强。因疫情持续时间长、疫情又主要分布在上海等东部
沿海省市，本轮奥密克戎疫情对经济带来的影响，显著有别于过往四轮本土疫情。 

 

疫情对经济的深度影响，3 月下旬始见苗头，真正影响落在 4 月。以往四轮本土疫
情主要压制国内需求，然而今年 3 月汽车产业供需双弱，汽车链生产投资均受重创，
本轮疫情对供给层面的冲击浮出水面。4 月我们或将会看到更大范围、更深层次的
供给冲击，出口下挫，生产下行。 

中国抗疫两年有余，消费和地产本就疲弱，罕见高景气的出口和工业生产苦苦支撑
经济。工业生产和出口对疫中经济而言，极为重要。基于此，跟踪当前阶段宏观经
济，给本轮奥密克戎疫情赋予怎样高的的权重都不为过。 

 

疫情对国内消费和投资开工影响无需多言，毕竟这是任何一轮疫情及动态清零政策
必须付出的经济成本。本轮奥密克戎疫情影响之所以不同于以往，本源来自于奥密
克戎本身的传染性。 

因为传染性强，各地秉承动态清零政策方针，升级防控措施，严防死守疫情扩散。
又因为传染性强，东部沿海发达省市人口集聚和流动性都较高，所以奥密克戎必然
在东部沿海经济体有所反复，并且扩散较快。而东部沿海地区是中国工业生产重镇，
也是港口密集分布地区。 

所以客观上本轮本土疫情展现出来两点特殊性，病毒高传染性和严格防疫政策并存，
疫情对制造业生产和出口冲击强于以往。 

 

3 月底全国各地物流货运降温，4 月上海、吉林两大封控省市整车货运指数同比下降
80%，各地“硬核式”封路，不少省市货运物流下降 30%，全国层面政策货运物流
指数下降 20%。不仅如此，上海港口吞吐下降 30%，各地停工停产，用电量和电厂
发电耗煤量快速萎缩。 

本轮本土疫情中，全国范围内多地的工业生产和货物流通罕见停滞，非常类似于
2020 年一季度。 

我们根据高频数据推测 4 月出口和工业生产，结果并不乐观。4 月出口同比增速至
少下挫 5 个百分点，工增同比或下降 7 个百分点。进一步考虑到上海为中心的长三
角对中国经济重要性，我们测算发现仅上海生产受到约束，影响将通过产业关联机
制传导开去，拉低国内总产出 0.5 个百分点。如果考虑到浙江、江苏同受供应链冲
击，则全国总产出或被拉低 1.85 个百分点。 

 

4 月我们将面临这样一种经济组合——内需继续疲软，包括消费和地产；物流和生
产快速降温；还有出口，增速降低，海外订单流失。 

正是看到本轮疫情冲击的特殊性，政策层面高度关注疫情所致的停工停产影响，并
积极推进复工复产，试图将疫情带来的供给冲击降至最低。 

4 月 16 日，上海经信委出台工业企业复工复产疫情防控指引，公布第一批复工复产
企业白名单。4 月 18 日，刘鹤副总理强调“民生要托底、货运要畅通、产业要循环”。 

4 月下旬以后，我们将迎来更多生产保供和供应链修复的政策措施。复工复产应是
近期政策重点，同时也是近期宏观经济主线。至于保供政策措施起效时间，最终能
够带动多大程度生产修复，我们拭目以待。 

风险提示：疫情发展超预期；经济趋势超预期；海外需求超预期。 
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前言 

4 月 16 日，上海经信委出台工业企业复工复产疫情防控指引，公布第一批复工复产企业白

名单。4 月 18 日，刘鹤副总理强调“民生要托底、货运要畅通、产业要循环”。政策层面高度关

注疫情所致的停工停产影响，并积极推进复工复产，试图将疫情带来的供给冲击降至最低。 

然而当前现状是，各地政府仍严防死守疫情扩散，全国物流系统性修复仍需时间。刚启动的

复工复产，面对高强度的防疫政策，后续会如何演绎？是否因为疫情防控这一刚性约束而再度退

回到停工停产？对此市场保持高度关注。 

我们不妨从这一轮疫情对工业生产和物流的影响开始入手，探讨一个基本命题：本轮疫情对

工业生产影响究竟多大，复工复产必要性和紧迫性有多强？ 

如果复工复产迫在眉睫，那么我们相信，未来即便有所波折，复工复产依然是政策主力推进

的方向，同时也是近期宏观经济重要的线索。 

基于此，本文重点梳理本轮华东疫情对中国工业的冲击，并进一步测算 4 月工业所受的具体

冲击力度。 

 

一、 本轮疫情从三个层面冲击工业生产 

1.1 全国层面物流供应链受到扰动 

本轮疫情传染性强，各地加强防控布局，最终地区之间货运物流链条受到冲击。典型的两个

指标，货运物流指数和快递吞吐量指数下降明显。 

4 月以来，全国公路物流下降幅度超过 20%，物流园与快递吞吐量指数下降 30%-40%。 

受局部地区疫情影响，3 月整车货运物流指数同比-2.6%，明显低于 1-2 月（11.6%）。进入

4 月以来，全国内陆物流大幅回落，全国整车物流指数同比更是降低至-22%以下。 

本次物流链影响不仅局限在封控城市（上海和吉林）周边，几乎所有省份物流都受重创。 

30 个省份中仅有 3 个省份同比为正，有 8 个省市的整车货运流量指数同比降幅超过 30%。

我们还观察到，疫情不仅冲击了吉林、上海周边省份物流，还极大地影响了京津冀地区的物流，

京津冀整车物流同比降幅均在 30%以上。京津冀作为首都经济圈，无论全国哪个地区疫情受到

冲击，都会实施更为严格的防疫封控措施。 
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图 1：3 月以来整车物流指数同比大幅回落  图 2：物流园与快递分拨中心吞吐量指数同样大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：4 月以来各省公路物流指数同比回落幅度 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：数据截至 202 年 4 月 10 日。 

 

1.2 多地制造业反季节停工停产 

此轮疫情冲击并影响长三角地区。作为国内制造业生产重镇，疫情封控将导致工业生产回落。

多维高频数据显示，工业生产已从三月下旬开始回落，目前回落幅度接近 2020 年 Q1 时期。 

热卷表观消费口径观察下游制造业生产需求，3 月下旬以来制造业生产已经低于 2020 年水
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平。 

2022 年 3 月中下旬开始，热卷表观消费开始超季节性回落，不但没有如过去两年同期一样

增长，反而大幅下降。当前的热卷表观消费不仅显著低于 2021 年水平，甚至低于 2020 年同期

水平。 

图 4：3 月中旬之后热卷表消与 2021 年开始分叉，甚至低于 2020 年水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

用电指标同样显示，3 月下旬开始，工业生产电力需求（尤其是沿海）明显回落。 

沿海地区 8 省发电量同比大幅走弱，这同样是工业生产走弱的一个信号。尤其值得关注的是，

沿海 8 省（占工增的）工业生产受冲击更明显，内陆省份电厂发电变化相对更小，这与受疫情影

响的范围基本相互印证。 

图 5：4 月沿海发电大幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

进一步观察具体产业，长三角纺织行业生产回落幅度接近 2020 年 Q1。 

长三角尤其是江浙是纺织行业生产重镇，偏上游的化学纤维制造总产值在全国的占比甚至接

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2015-02 2015-11 2016-08 2017-05 2018-02 2018-11 2019-08 2020-05 2021-02 2021-11

沿海八省电厂发电量同比



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

宏观专题研究 

近 7 成。但是 3 月中下旬开始，江浙织机的负载率大幅回落，明显低于 2021 年，近期甚至低于

2020 年受疫情影响时期的水平。 

图 6：江浙织机开工率超季节性大幅下降，直逼 2020Q1 水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.3 港口吞吐下降，外需订单面临流失 

本轮疫情还冲击港口吞吐，扰动短期出口表现。更进一步，海外订单流失将进一步带来我国

出口承压。 

上海港作为我国最大的集装箱外贸港口，疫情持续对港口的外贸出货造成冲击。根据

Marinetraffic 统计，上海分区封控的近半个月来（3.28-4.11），上海港轮船出港整体下降 54%。

其中，集装箱船单日进出量近两日（4.9-4.13）已降至 30 艘左右，较 3 月中下旬水平下降约五

到六成。 

我们在《忧虑疫情对出口的三重冲击》中有进一步的详细论述，疫情对出口有三重冲击：港

口吞吐量受限、内陆物流和供应链约束、企业生产不确定导致海外订单流失。 

本轮疫情对出口的影响，预计将在 4 月及以后真正展现。我们更加担忧的是，企业订单是长

期行为，若国内停工停产时间过长，即便物流与供应链疫后好转，一些出口订单也可能永久性丢

失。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

宏观专题研究 

图 7：疫情后上海港集装箱船下降  

 

资料来源：Marinetraffic，民生证券研究院 

 

二、 测算本轮疫情对工业生产的冲击 

2.1 用电口径测算工业生产 

工业生产是用电大户，占社会总用电超过六成。 

选用电力消耗高频指标，可以紧密跟踪工业生产进展，进而衡量疫情对工业增加值的扰动程

度。 

3 月中旬以来，发电量持续回落。 

3 月全国发电量同比+0.2%，较 1-2 月（4.0%）明显下滑，同时 0.2%的发电同比增速，可

以说是历史非常低的水平。与之相对应，3 月的工增同比读数 5%，已经较 1-2 月（7.5%）明显

下降。 

4 月以来发电进一步下滑，不仅上海地区的电厂发电增速转负且降幅不断扩大，沿海省份整

体的发电量也持续下滑。 

根据发电量与工增相关性，我们测算出 4 月工增同比或接近 0。 

若不考虑疫情影响，3 月和 4 月工增潜在增速应与 1-2 月相差不大，也就是说 3、4 月本应

有的用电增速在 4%左右。而我们推测本轮疫情对工增的冲击大概在 7 个百分点左右。 
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图 8：工业增加值与发电量同比高度相关  图 9：工业增加值与发电量同比 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 ；注：时间范围为 2019 年至今。  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2 物流口径测算工业生产 

本轮疫情影响的另一大特征是疫情对供应链造成巨大冲击。我们可以借助供应链相关高频指

标，捕捉本轮疫情带来的冲击影响。 

工业企业生产经营的原材料、中间品需求与产品销售，都有赖于物流运输。 

工业品是货运大头，工业货运占总货运比例保持在 9 成左右。公路货运物流又是货运的绝对

主体，在总货运量中占比近 8 成，同时也是最易受到疫情封控影响的运输方式。 

公路货运物流可用来观察工业生产状态，用来衡量供应链约束对工业生产带来的具体影响。 

3 月下旬以来，公路运量受影响严重。若 4 月疫情持续整月，货运条件将继续恶化，限制工

业生产。我们参考公路货运量的降幅以及其与总货运物流的关系，测算出 4 月总货运流量同比较

3 月将有进一步下降。降幅超过用电口径测算结果。 

这意味着供应链压力下，工业生产明显收缩，受影响程度可能直逼疫情最严重的 2020Q1

时期。而受影响最严重的地区，无疑是长三角地区，尤其上海。 

图 10：货运量与工业增加值有较高相关性  图 11：3-4 月公路货运量同比大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、 区域与产业链视角看疫情联动影响 

3.1 上海停工停产关系全国工业稳定性 

2021 年，上海创造了全国 3.8%的 GDP 和 3.1%的工业增加值，远超其全国 1.76%的人口

体量。在金融与航运领域，上海可以说是全国最重要也不为过。上海金融业的增加值占全国比重

也高达 8.6%，位居全国所有省份第一；上海港外贸集装箱吞吐量占全国 16.6%，相当于广州港

与深圳港之和（18.9%）。 

凭借上海港的进出口，上海辐射并支撑整个长三角的实体经济发展。2020 年，江浙沪三省

市的出口占全国的 37%，工业增加值占全国的 22%。 

图 12：2021 年上海 GDP 和主要行业增加值占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

上海为中心的长三角地区集聚着中国重要的制造业。 

先观察上海重要的制造业行业，以占比超过 3%为核定标准。2016 年上海总共有 12 个产业

是重要产业（及该行业工业产值占比超过 3%）。 

再来观察全国层面重要的制造业行业，以同样以占比超过 3%为核定标准。2016 年全国重

要制造业总共国有 7 个。 

上海重要的制造业，恰好也是全国重要制造业，分别有如下 6 个行业（剔除烟草）。通用设

备制造、计算机通信电子设备制造、专用设备制造、燃料加工、化学原料及制品制造、电气机械

及器材制造。 

同样视角观察长三角聚集的重要产业。我们发现长三角集聚了中国 12 个重要的制造业，分

别是计算机通信电子制造、电气机械及器材制造、化学原料及制品制造、纺织、通用设备制造、

黑色金属冶炼及压延、金属制品、电热生产供应、非金属矿物制品业、汽车制造、专用设备制造、

纺织服装。 

长三角集聚的重要制造业上下游产业联动性强，这些行业对中国整体工业发展同样至关重要。 

除了电热生产供应这一公共事业行业之外，其他产业均具有较长的产业链与上下游关联。尤

其是计算机通信电子、纺织、汽车制造业这几个行业。 
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当疫情封锁影响停产停工时，这些长的产业链与上下游关联行业受到供应链影响更大，冲击

更甚。长三角的停工停产，也会通过产业链的“溢出”蔓延至全国其他地区。 

以汽车产业链为例，上海拥有十多家整车制造厂，涵盖传统汽车与新能源汽车，代表企业有

上汽集团、蔚来汽车、特斯拉、吉利等。 

江苏、浙江企业集中于汽车产业的上游环节（汽车电子、零部件、数据服务等软硬件制造）。

多家车企和汽车零配件企业表示生产受到 3 月、4 月疫情的影响，受冲击供应链遍布吉林、上海、

江苏、安徽多地。 

图 13：上海各行业工业总产值比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 14：长三角（江浙沪三省市）各行业工业总产值比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2 华东疫情对全国生产存在明显扰动 

本轮疫情直接冲击上海，然因上海和长三角（江浙沪）在全国产业链中具备举足轻重的地位，

上海疫情会透过产业关联而蔓延至全国。 

我们首先测算本轮上海疫情对工业生产的冲击，测算主要参考用电和物流两个指标，具体测

算参见前文。再者，我们进一步考虑长三角相关产业也受到疫情冲击。最终我们借助投入产出表

评估本轮上海疫情对全国产业的联动影响。 

测算结果显示，仅考虑上海受到疫情冲击，浙江等其他长三角省市未受疫情影响，则根据物

流降幅推算，上海疫情将通过产业关联或拉低国内总产出 0.51 个百分点。如果进一步考虑到浙

江、江苏受疫情影响，则全国总产出或被拉低 1.85 个百分点。 

进一步观察具体行业，上海停工停产行为，将通过产业关联影响全国产业发展，尤其影响计

算机通信电子制造、通用设备、专用设备、电气机械制造、化学原料及化学制品、航空、铁路、

船舶等其他运输设备制造，这些行业的工业增加值同比或被拉低 2 个百分点以上。 

将视野扩大到长三角，长三角停工停产，将对多数制造业造成影响，且影响程度超过 10 个

百分点，包括仪器仪表制造、专用设备制造、纺织服装、医药制品、计算机通信电子制造、汽车

制造业、黑色冶炼和压延、电气机械制造业。 
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图 15：上海停工停产对全国的影响 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：此处测算的是 4 月的影响。 

 

图 16：长三角停工停产对全国的影响 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：此处测算的是 4 月的影响。 

 

四、 本轮疫情影响特殊决定当前有必要复工复产 

我们一直提醒，本轮疫情明显区别与以往几轮本土疫情。最大不同在于本轮疫情不仅压制消

费等内需，还对物流和生产造成同步冲击。本轮疫情一开始影响的还是消费等需求板块，这一点

与以往几轮本土疫情相仿。然而 3 月末开始逐步显现出疫情对工业生产的影响，并且生产层面的

影响在 4 月进一步深化。 

根据发电、货运等高频指标，我们推算 4 月工业生产所受冲击程度。结果表明，4 月工业增
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加值同比或接近 0 点，受影响程度或直逼疫情最严重的 2020Q1 时期。 

多维高频指标显示，本轮疫情直接冲击上海等长三角地区工业生产。然而影响并非只停留在

上海与长三角。长三角部分企业的停工停产，或将影响多数制造业工增同比降幅超过 10 个百分

点。 

长三角绝大多数制造业产业都在全国占有举足轻重的地位。几乎所有制造业的工业产值在全

国的比重都在 15%以上。尤其计算机通信电子、纺织、医药、汽车制造业等制造业，既是长三

角地区工增占比排名靠前的制造业，同时也是全国重要的制造业。更为重要的是这些制造业产业

上下游联动性强，产业影响或将会渐次扩张至其他经济板块。 

正因看到华东疫情影响如此深刻并且广泛，当下亟需修复供应链，帮助企业复工复产。 

我们也看到近期的政策在多方位引导企业复工复产。4 月 16 日晚，上海经信委出台工业企

业复工复产疫情防控指引，其中公布了第一批复工复产企业白名单，包含 666 家重点企业，主

要集中于集成电路、汽车制造、装备制造、生物医药等重点行业，要求区政府与园区“一企一策”

进行帮扶，维护供应链稳定。上海市监局也对食品生产企业的相关许可办理实施便利化措施，包

括允许延期、线上办理等。 

我们相信未来会有更多工业链修复措施，也会有更多制造业企业复工复产，最终恢复正常的

生产经营活动。 

 

五、 风险提示 

1）疫情发展超预期。若本轮疫情影响超过预期，或使得地产项目开工受阻，可能超出我们预

期。 

2）经济趋势超预期。若经济增速向上或向下超出预期，则政策力度可能将有相应调整，超出

我们预期。  

3）海外需求超预期。海外疫情、冲突发展超出预期，海外需求可能有相应变化，可能超出我

们预期。 
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