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疫情带来哪些影响？

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

受疫情影响，消费继续下滑，特别是服务消费，再次大幅下挫，房地产的企

稳之旅更加艰难，工业受到冲击，供应链面临严重阻力，财政也是面临重重困境。 

当前疫情演变及其对经济的影响，对下游需求端的影响，已成为各类市场交

易关注的重点。从当前情况来看，虽然上海有拐点迹象，社会面检测到的病例数

逐步减少，但周围地区有扩大迹象，加之本周北京地区新增本土病例数大幅上升，

初步流调结果显示，目前病毒已隐匿传播了 1 周，短期内出现了多代病例，让整

个局势再次扑朔迷离。 

目前 4 月已过去三周，可以预计 4月疫情对经济的影响将甚于 3月，经济仍

处于探底之旅。当前我们不仅需关注疫情如何演变，防疫政策如何调整，也要重

点关注即将到来的政治局会议将如何定调，如何指导未来的经济工作。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:mayan@nawaa.com
mailto:daichaosheng@nawaa.com


宏观策略周报 

2 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1  疫情带来哪些影响？ ................................................................................... 3 

1.1. 消费整体下台阶 ........................................................................................... 3 

1.2. 地产困境更加难熬 ....................................................................................... 6 

1.3. 工业受到冲击 .............................................................................................. 7 

1.4. 供应链严重受阻 ........................................................................................... 8 

1.5. 财政压力加大 .............................................................................................. 9 

1.6. 小结 ............................................................................................................11 

 ...................................................................................................................... 12 



 

3 

宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1   疫情带来哪些影响？ 

这周一，国家统计局公布了 3 月以及一季度的经济数据。尽管 3月并不是国内疫情

影响最严重的时候，但我们也可以借此窥探疫情影响经济的各个方面。 

1.1. 消费整体下台阶 

3月，社零同比、环比均跌入负值区域，同比仅为-3.53%，为 2020年 8月以来首次，

环比则下降 1.93%，仅次于去年 7 月，凸显本轮疫情不同以往的严峻性。尽管商品零售

很“受伤”，当月同比为-2.11%，但餐饮消费更加受到重挫，当月同比增速仅为-16.38%。 

图 1.1.1：消费同比、环比均跌入负值区域 

 

Wind  

图 1.1.2：餐饮收入跌幅更大（%） 

 

Wind  

从类别来看，服装鞋帽、化妆品、金银珠宝等可选消费当月同比较 2 月明显降低，

家用电器和音像器材、家具等房地产后周期产品也同比负增长。汽车类消费也有明显降

低。粮油食品、饮料、中西药品等必需品同比增速较 2月上升，文化办公、烟酒类的需

求相对刚性，表现也较为可观。石油及制品类的同比涨幅更多由价格因素主导。 
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表 1.1.1：限额以上商品分类当月同比增速与 2020年 2月对比（%） 

 

消费的成长轨迹已被打破。2020 年之前，消费基本围绕着一定增速持续增长。但

从疫情爆发以来，这种增长的步伐明显被打乱。此外，可以明显看到的是疫情爆发前，

商品零售和餐饮收入上升步伐较为一致，但如今餐饮收入运行中枢已明显低于商品零售。 

图 1.1.3：消费下台阶 

 

Wind  

消费下滑的根源在于收入以及边际消费倾向的改变。自 2021 年 3 月后，全国居民
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人均可支配收入累计名义同比增速一直处于下降趋势，居民收入的中位数累计同比也是

持续低于总体水平，表明收入分化持续加大。在此情况下，居民边际消费倾向明显下一

个台阶。最近的疫情再次大面积席卷让失业率大幅攀升，从 31 个大城市城镇调查失业

率来看，今年 3月已高达 6%，超过 2020年时的最高水平，凸显消费的严峻态势。 

图 1.1.4：居民收入下滑（%） 

 

Wind  

图 1.1.5：收入分化加剧（%） 

 

Wind  

 

图 1.1.6：失业率攀升（%） 

 

Wind  

图 1.1.7：居民消费意愿降低，储蓄意愿上升（%） 

 

Wind  

自本轮疫情以来，我们看到消费未见起色，其背后则是收入下滑和边际消费倾向下

降的内生性难题。这也是经济增速降档的一大原因。 
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1.2. 地产困境更加难熬 

与消费不同，当前地产的难是房住不炒总方针下，政策性纠偏的结果，是长周期和

短周期两种困境相互交织的结果。只是在疫情导致的多地静态管理下，这种困境显得更

加难熬。 

3月房地产开发投资累计同比增速继续下滑，同比增速跌至 0.7%，较 2009年和 2015

年的低点还要低，从历史上看，仅高于 2020年新冠疫情突袭时的情景。 

此轮疫情对地产来说最大的冲击在于销售。重点城市静态管理下，看房、购房场景

进一步受到限制。3 月全国商品房销售面积累计同比下降 13.8%，接近历史最低水平。

以上海为例，3 月商品住宅成交金额和面积均低于 2 月（春节月），可以想象进入 4月

后，这一数值将进一步下探。此外，在疫情冲击下，居民收入不足也将从根本上限制购

买力，从而压制地产销量。 

疫情对于地产投资的影响还在于施工。3月除施工面积累计同比微增 1%外，新开工

和竣工累计同比降幅均继续加大。部分可归结于一些建设工地发生聚集性疫情导致疫情

管控进一步加强，影响原本就疲弱的施工（包含新开工、施工以及竣工）进程。 

图 1.2.1：房地产开发投资接近于 0 

 

Wind  

图 1.2.2：商品房销售同比增速负值加深 

 

Wind  
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图 1.2.3：上海住宅销售进一步遇冷 

 

Wind  

图 1.2.4：新开工、施工和竣工面积累计同比进一步滑落 

 

Wind  

1.3. 工业受到冲击 

3 月工业增加值同比增速为 5%，与 Wind 一致预期 5.1%接近，环比大幅下降，主要

跟国内疫情点多、面广、频发的特点有关。在疫情影响下，物流受阻，企业停工，一季

度，全国工业产能利用率为 75.8%，比上年同期下降 1.4 个百分点，环比减少 1.4 个百

分点。 

 

图 1.3.1：工业增加值回落（%） 

 

Wind  

图 1.3.2：产能利用率进一步下滑 

 

Wind  

以汽车工业为例，在部分重点城市静态管理下，汽车产量也受到影响。3 月，汽车

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2
01
0-
01

2
01
0-
10

2
01
1-
07

2
01
2-
04

2
01
3-
01

2
01
3-
10

2
01
4-
07

2
01
5-
04

2
01
6-
01

2
01
6-
10

2
01
7-
07

2
01
8-
04

2
01
9-
01

2
01
9-
10

2
02
0-
07

2
02
1-
04

2
02
2-
01

工业增加值:当月同比

工业增加值:累计同比



宏观策略周报 

8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

产量当月同比增速下跌 4.9%，低于 2021年 12月的 3.4%水平。 

图 1.3.3：汽车产量下降 

 

Wind  

1.4. 供应链严重受阻 

与国外之前的情况相似，本次疫情也是严重地冲击了国内的供应链。3 月 PMI 分项

中供应商配送时间环比下降 1.7%至 46.5，剔除 2020 年特殊情况的话，该数值创 2008

年 2月以来新低。同样剔除 2020年 2月特殊情况的话，中国物流业景气指数（LPI）仅

为 48.7，创历史新低。 
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图 1.4.1：3 月供应商配送时间环比下降 

 

Wind  

图 1.4.2：3 月物流业景气指数再次下探 

 

Wind  

1.5. 财政压力加大 

3月狭义财政赤字为 9526亿元，与 2019年接近，低于 2021 年和 2018年。但如果

考虑政府性基金，广义财政赤字则高达 15588亿元，处于历史高点。收入增速远低于支

出增速，再加上地产行业不景气，国有土地使用权出让收入大幅下滑，财政压力大幅上

升。 

图 1.5.1：3 月狭义财政赤字额在历年中值附近 

 

Wind  

图 1.5.2：3 月广义财政赤字处于历史高点 

 

Wind  
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图 1.5.3：公共收入增速不及支出增速 

 

Wind  

图 1.5.4：国有土地使用权出让收入大幅下滑（%） 

 

Wind  

收入增速放缓则跟疫情密切相关，我们可以看到增值税、企业所得税、个人所得税

等主要税种收入均为历年较低水平，一方面可能跟财政上减税降费有关，另一方面也凸

显疫情影响下，流转减少，企业不增收，个人收入减少的现状。 

 

图 1.5.5：增值税收入为历年较低点 

 

Wind  

图 1.5.6：企业所得税为历年较低点 

 

Wind  

 

图 1.5.7：个人所得税为历年较低点 
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Wind  

 

1.6. 小结 

可以看到受疫情影响，消费继续下滑，特别是服务消费，再次大幅下挫，房地产的

企稳之旅更加艰难，工业受到冲击，供应链面临严重阻力，财政也是面临重重困境。 

当前疫情演变及其对经济的影响，对下游需求端的影响，已成为各类市场交易关注

的重点。从当前情况来看，虽然上海有拐点迹象，社会面检测到的病例数逐步减少，但

周围地区有扩大迹象，加之本周北京地区新增本土病例数大幅上升，初步流调结果显示，

目前病毒已隐匿传播了 1周，短期内出现了多代病例，让整个局势再次扑朔迷离。 

目前 4月已过去三周，可以预计 4月疫情对经济的影响将甚于 3月，经济仍处于探

底之旅。当前我们不仅需关注疫情如何演变，防疫政策如何调整，也要重点关注即将到

来的政治局会议将如何定调，如何指导未来的经济工作。 
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