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全面评估当前疫情的经济影响与演变特征 
本轮疫情已持续近 2 个月，对经济、生活冲击巨大，我们在前期报告《当前疫情对

经济冲击几何？》、《物流角度看当前疫情的经济影响》中已进行了全面分析和测算。

目前 3 月及一季度经济数据已出，回顾 3 月，疫情的实际影响有多大？4 月以来疫情

进一步恶化，本文将从总量和行业两大角度，进一步评估对经济的冲击程度。 

核心观点：疫情对经济的冲击将进一步显现，保守估计，拖累二季度 GDP 约 2 个百

分点，拖累全年 GDP 约 0.7 个百分点，紧盯疫情防控策略可能的优化。 

1、总量看，当前疫情拖累 3 月消费约 3%，4 月可能约 7%左右；拖累 Q1GDP

约 0.8%，若疫情 5月底受控，将拖累 Q2GDP约 2%，合计拖累全年 GDP约 0.7%。 

>在前期报告《当前疫情对经济冲击几何？》中，我们参考了 2021 年疫情，并基于

高/中/低三种情形，估算了疫情对消费、GDP 的冲击程度。目前 Q1 经济数据已出，

由于测算过程中面临多重困扰（基数效应、数据背离、非疫情因素影响等），对比后

发现，季调环比增速的变化幅度，是验证疫情实际影响较为准确的指标： 

消费端：3 月社零环比降幅 2.8 个点，与我们此前报告中测算结果一致； 

生产端：3 月工增季调环比走平，主因工业生产在 3 月“先上后下”；  

投资端：3 月固投季调环比走平，主因基建发力，对冲地产和制造业投资的下行； 

出口端：近年来出口季调环比不再公布，结合韩国出口变动，疫情影响约 3.3 个点；

总体看：一季度 GDP 季调环比较去年 Q4 下降了 0.2 个百分点，降幅较小，主因 Q1

经济先上后下，1-2 月经济的“高开”对冲了部分 3 月的“低走”；按支出法测算，

本轮疫情对一季度 GDP 的冲击可能在 0.8 个点左右，与我们测算的 1 个点接近。 

>4 月疫情影响范围更广，防控力度更强。影响范围更广：省份看，4 月以来 31 省中

有 29 省都受到疫情影响；城市看，全国 333 个地级市中约 220 个受到疫情影响，城

市数量占比 66.1%，GDP 占比 83.7%；日均受影响城市 84 个，日均受影响 GDP 占

比 49.2%。注意到，本轮疫情较严重的地区主要局限于上海、长春两地，近期长春

疫情好转，上海社会面新增病例下行，但仍是全国疫情的核心。防控力度更强：本轮

疫情防控难度提升，近期各地防控措施普遍更加果断迅速，有提级防控的倾向。 

>4 月疫情对经济的冲击将明显大于 3 月。疫情对我国经济影响主要取决于影响范围

和防控强度，如上所述，3 月疫情影响与我们测算较接近，因此我们延续此前分析思

路，逐一梳理了 4 月受到疫情影响的 220 个城市及其封控情况：绝大部分大型城市

都受到封控措施影响：有疫情的城市中，全面封控城市较少、7 成部分封控、1/4 个

别封控或未封控，对其分别按照此前的高中低冲击强度测算，则 4 月疫情对 4 月社

零的冲击约 7 个点、对二季度 GDP 的冲击约 1.7 个点；综合看，假设本轮疫情 5 月

基本受控，则对二季度 GDP 冲击约 2%左右；上半年疫情合计拖累全年 GDP 约 0.7%。 

2、行业看，当前疫情与过去两年的行业影响并不完全相同；参考 2020 年 3 月，疫

情减退后，汽车、基建、纺服等行业可能反弹较强，也建议重视地产后周期。 

>从大类行业看，对比过去两年，当前疫情有“两不同、一类似”：建筑业、信息技

术服务业增加值跌幅相对较小，房地产业和制造业增速仍在提升，疫情防控对农林牧

渔、交运、住宿餐饮、批发零售等行业影响与 2021 年 Q1 的“就地过年”接近。从

细分行业看，有两条产业链表现较强：基建链（政策发力）、纺织链（海外出行）。 

>参考 2020 年经验，疫情减退后，汽车、基建、纺服反弹较强。2020 年 Q1 疫情受

控后，多数行业工业增加值增速反弹，其中汽车制造业、专用设备制造业、纺织业、

非金属矿物制品业的 Q2 增加值增速分别较 Q1 提升 36.5、26.9、20.0、18.5 个点，

反弹幅度靠前，分别对应疫后居民购车需求提升、基建发力、出行需求提升。 

3、整体看，本轮疫情后经济的自然恢复可能更慢，需政策进一步发力，尤其是优化

疫情管控策略。可喜的是，随着近期“保供应链”加码，4 月以来物流已边际好转。 

>本轮疫情后经济的自然恢复较慢。从本轮疫情控制较好的广东来看，4 月中旬以来

疫情受控后，整车货运流量指数恢复缓慢，较正常水平的差距低 25%左右，主因疫

情受控后封控措施可能仍将持续一段时间、“动态清零”对经济产生持续冲击，这也

意味着需要政策进一步发力，尤其是优化疫情管控策略。 

>物流不畅影响大于预期，好在 4 月中旬以来边际好转。事后看，4 月物流不畅的影

响大于预期，主因部分地区“层层加码”、违规设置防疫检查点、关闭高速公路的收

费站等。4 月百城拥堵指数、十城地铁客运量、整车货运流量等主要物流指标增速均

进一步下行，但 4 月中旬以来，各物流指数普遍触底回升，指向疫情影响边际好转。 

风险提示：疫情演化、外部环境、政策力度等超预期变化 
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3 月以来，本轮疫情已经持续近 2 个月，对经济、生活的冲击巨大，我们在前期报告《当

前疫情对经济冲击几何？》、《物流角度看当前疫情的经济影响》中已进行了全面分析和

测算。目前 3 月及一季度经济数据已出，回顾 3 月，疫情的实际影响有多大？4 月以来，

疫情逐步受控，但影响更加显著，具体对经济的冲击有多大？本文就这些问题做出分析。 

 

总量看，如何评估上半年疫情的经济影响？ 

季调环比跌幅是衡量疫情影响的合适指标 

目前一季度经济数据已出，如何衡量疫情冲击大小？这实际上仍不容易，因为我们至少

要面临三重干扰：基数效应、数据背离、非疫情因素影响。以消费为例： 

 

>从同比增速看：3 月社零同比-3.5%，较 1-2 月的 6.7%下降 10.2 个百分点，用这一降

幅衡量疫情影响明显偏大，因为忽略了去年基数抬升、1-2 月数据“高开”的影响； 

 

>从平均增速看：而如果用三年平均增速衡量，3 月社零 2.9%，较 1-2 月的 4.3%下降

1.4 个点，这一降幅又明显偏小，因为去年 8 月、12 月国内疫情较严重时，消费冲击也

有 1 个点以上，今年 3 月疫情冲击明显应该更大； 

 

>从环比增速看： 3 月社零季调环比-1.9%，较 1-2 月的 0.4%下降 2.3 个点，应注意这

是在 1-2 月消费已受疫情冲击下的降幅，若与 2017-2019 年平均水平相比，3 月社零环

比降幅约为 2.8 个点。对比看，我们认为环比是衡量疫情影响的相对较为准确的视角，

这一降幅也与我们此前报告中测算的 3 个点左右较为一致。（具体可参考《当前疫情对经

济冲击几何？》、《物流角度看当前疫情的经济影响》） 

 

图表 1：一季度主要经济指标变动情况（单位：%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

疫情对一季度经济各部门的影响几何？ 

 

按照上述思路，我们继续从环比角度观察其余经济分项的疫情影响： 

 

指标 GDP 指标
工业

增加值
消费 出口 固投

狭义基建

投资

地产

投资

制造业

投资
失业率

2021年Q4当季

同比
4.0 1-2月当月同比 7.5 6.7 16.4 12.2 8.1 3.7 20.9 5.5

2022年Q1当季

同比
4.8 3月当月同比 5.0 -3.5 14.7 7.1 8.8 -2.4 11.9 5.8

变动幅度 0.8 变动幅度 -2.5 -10.2 -1.7 -5.1 0.7 -6.1 -9.0 0.3

2021年Q4两年

平均当季同比
5.2 1-2月三年平均当月同比 7.9 4.3 15.5 4.6 1.0 6.3 4.4 -

2022年Q1三年

平均当季同比
4.9 3月三年平均当月同比 5.8 2.9 11.7 5.0 6.6 4.2 3.6 -

变动幅度 -0.3 变动幅度 -2.1 -1.4 -3.8 0.4 5.7 -2.0 -0.8 -

2021年Q4季调

环比
1.5 1-2月季调环比 0.4 0.4 - 0.6 - - - -

2022年Q1季调

环比
1.3 3月季调环比 0.4 -1.9 - 0.6 - - - -

变动幅度 -0.2 变动幅度 0.0 -2.3 - 0.0 - - - -
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>生产端：3 月工业增加值季调环比 0.4%，与 1-2 月平均环比增速持平，显示疫情影响

似乎不大，这有悖于我们的直观感受。实际上，从发电耗煤数据来看，沿海八省日耗在

3 月中上旬实际上仍是明显强于 2016-2019 年平均的，直至 3 月下旬才明显回落，也即

工业生产在 3 月经历了一个“先上后下”的过程，疫情影响被前期高增所抵消。 

 

图表 2：工业生产在 3 月“先上后下” 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 

>投资端：3 月固投的季调环比 0.6%，也与 1-2 月平均水平持平，主因 3 月基建明显发

力，而地产和制造业投资走弱，整体看疫情影响不显著。这实际上是与市场预期差异较

大，因为理论上疫情会影响工程项目施工，至少对本期的投资会有拖累，但实际从数据

上看，3 月基建投资大幅发力，地产和制造业投资的回落幅度也相对有限，最终基建的

上行完全对冲了地产和制造业投资的下行。这似乎与去年的经验不太一致，如去年扬州、

广州是在疫情受控后加码投资，疫情爆发的当月投资增速还是下滑的。 

 

>出口端：近年来出口季调数据不再公布，3 月出口同比增速、三年平均增速分别较 1-2

月下行 1.7、3.8 个百分点；原因看，一方面，3 月广东、上海等出口大省疫情严重，必

然会对出口产生扰动，另一方面，年初以来中韩出口增速均趋于下行，反映海外需求趋

弱也是出口回落的重要原因。具体幅度来看，3 月韩国出口平均增速 11.9%，较 2 月提

升 1.3 个百分点，而我国则下降了 5.5 个百分点，差距 6.7 个百分点，假设其中 50%是

由于疫情因素导致的下降，则疫情对 3 月出口的影响在 3.3 个点左右。 

 

图表 3：扬州、广州爆发疫情后，固投增速当月下降，次月有所提升  图表 4：年初以来中韩出口增速均趋于下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：2021-2022 年为平均增速 
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结合上述论述，我们可以更全面的理解本轮疫情对一季度 GDP 的影响： 

 

>从节奏看，根据统计局数据，疫情对 1-2 月经济影响不显著，经济实现了“高开”，主

要影响的是 3 月经济，预计对 4 月及二季度经济有更大影响； 

 

>从分项看，疫情主要影响消费，拖累 3 月社零近 3 个点；对整体投资的拖累不明显（这

点较为超预期），对出口的冲击可能也为 3 个点左右。则从支出法角度，考虑到社零以商

品消费为主，最终消费的跌幅应大于 3 个点，以及消费的 GDP 占比 6 成左右，3 月消费、

出口占一季度的 1/3 左右，本轮疫情对一季度 GDP 的实际冲击可能在 0.8 个点左右，略

小于我们此前测算的 1 个点，主因投资端影响小于预期。 

 

>从幅度看，一季度 GDP 季调环比 1.3%，较去年 Q4 的 1.5%下降了 0.2 个百分点，这

一降幅明显小于上述测算的冲击幅度，主因一季度经济先上后下，1-2 月经济的“高开”

对冲了部分 3 月的“低走”，最终一季度 GDP 整体回落幅度较小。 

4 月疫情影响范围更广，防控力度更强 

 

>影响范围更广：1）省份看，4 月以来全国 31 省中有 29 省都受到疫情影响，仅西藏无

新增病例；2）城市看，全国 333 个地级市（州、盟）中约 220 个受到疫情影响，城市

数量占比 66.1%，GDP占比 83.7%；日均受影响城市 84个，日均受影响GDP占比 49.2%。 

 

但也注意到，得益于我国严格的疫情防控措施，本轮疫情较严重的地区主要局限于上海、

长春两地。近期长春疫情趋于好转，上海社会面新增病例有所下行，但仍是全国疫情的

核心，新增确诊数量约占全国的 92%，新增无症状感染者数量占全国的 97%。 

 

>防控力度更强：本轮疫情防控难度提升，近期各地防控措施普遍更加果断迅速，有提

级防控的倾向，如 4 月 8 日，广州新增 2 例确诊，次日就开始全员核酸并建设方舱医院。 

 

图表 5：省份：全国各省疫情热力图（单位：例） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本土新增确诊+本土无症状病例热力图
04/24 04/23 04/22 04/21 04/20 04/19 04/18 04/17 04/16 04/15 04/14 04/13 04/12 04/11 04/10 04/09 04/08 04/07 04/06 04/05 04/04 04/03 04/02 04/01 03/31 03/30 03/29 03/28 03/27 03/26

全国 20,194 21,796 24,326 18,502 19,382 19,819 21,484 23,362 26,016 24,680 24,166 29,317 27,920 24,546 27,509 26,355 25,071 24,101 22,995 20,472 16,412 13,137 13,146 9,875 7,229 8,454 8,655 6,886 6,215 5,550

全国(除上海) 739 738 956 873 887 918 1,068 1,114 1,196 1,167 1,094 1,598 1,590 1,204 1,422 1,412 1,447 2,879 3,013 3,395 3,058 4,131 4,920 3,564 2,727 2,801 2,673 2,409 2,715 2,874

北京 19 22 6 1 1 2 2 3 0 0 2 1 0 4 0 4 6 10 4 5 9 1 0 0 0 0 2 0 0 1

天津 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 2 1 0 1 1 0 4 8 6 2 4 1 4 6 8 17 16 46

河北 74 117 176 78 94 62 29 0 5 17 23 32 38 44 100 87 109 163 142 109 112 111 36 68 52 83 81 114 151 152

山西 7 5 11 19 31 30 33 59 45 24 53 8 4 4 4 9 11 9 8 10 6 5 1 0 0 3 1 3 0 0

内蒙古 9 5 0 0 1 0 0 1 2 2 4 3 1 1 0 0 1 2 2 0 2 -1 0 0 2 1 1 0 1 2

辽宁 3 5 2 4 6 9 17 10 8 28 21 33 32 25 13 13 25 37 22 50 57 39 45 56 63 51 57 74 126 110

吉林 186 214 341 307 356 395 472 542 692 632 516 999 1,085 769 984 997 954 2,266 2,436 2,771 2,472 3,578 4,455 2,974 2,234 2,175 2,182 1,867 1,993 2,078

黑龙江 38 42 45 90 65 73 95 54 60 34 10 9 4 2 3 2 11 6 20 11 27 24 17 50 33 40 40 25 25 11

上海 19,455 21,058 23,370 17,629 18,495 18,901 20,416 22,248 24,820 23,513 23,072 27,719 26,330 23,342 26,087 24,943 23,624 21,222 19,982 17,077 13,354 9,006 8,226 6,311 4,502 5,653 5,982 4,477 3,500 2,676

江苏 96 126 131 131 119 103 133 97 87 56 51 53 75 76 53 70 78 78 78 77 77 59 47 66 43 46 33 24 19 17

浙江 32 43 67 60 37 55 48 76 30 15 23 19 31 29 37 48 39 44 55 67 42 18 19 28 18 27 15 12 5 5

安徽 29 16 17 28 30 48 61 59 58 44 47 50 61 61 69 44 71 69 61 56 49 73 95 56 51 67 34 18 38 18

福建 1 0 2 2 2 2 6 18 23 70 17 24 14 28 18 13 12 25 23 29 16 42 50 81 78 140 92 131 188 265

江西 130 39 45 66 45 53 51 44 3 8 19 21 17 20 20 29 31 36 34 35 41 43 40 44 19 12 10 6 8 13

山东 51 49 23 23 21 26 18 30 24 6 29 29 22 16 15 21 43 51 30 49 31 19 14 35 32 27 28 53 66 69

河南 23 32 41 17 26 16 24 10 22 24 26 46 14 14 4 5 18 19 37 33 31 22 20 18 20 34 36 11 14 24

湖北 2 4 3 0 3 4 14 11 12 41 30 42 45 37 33 17 2 3 4 6 16 9 18 11 5 5 1 0 2 0

湖南 10 4 9 3 3 3 1 0 1 1 0 0 2 0 0 0 0 1 1 2 1 3 2 3 5 5 4 5 0 4

广东 3 4 10 6 12 20 25 35 40 37 41 68 31 35 37 23 10 11 4 10 4 14 10 22 18 19 16 18 22 10

广西 1 2 2 6 6 6 15 16 17 55 136 129 71 6 2 7 4 13 7 2 2 0 4 6 16 11 13 10 13 11

海南 0 0 0 3 0 0 0 0 0 2 0 3 14 21 2 6 4 3 4 10 1 6 3 8 2 2 1 0 0 0

重庆 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 2 2 2 2 0 0 1

四川 1 0 0 1 8 0 0 0 0 0 1 0 3 2 3 4 2 5 14 14 21 19 11 2 3 3 0 1 0 0

贵州 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 2 1 0 1 1 1 0 0 0

云南 14 9 14 11 7 5 14 31 51 56 22 10 11 5 10 3 3 9 6 5 16 3 6 7 2 7 3 6 12 13

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

陕西 0 0 0 3 0 5 5 2 5 2 7 4 2 0 7 2 8 14 0 2 0 1 3 0 0 0 0 3 4 6

甘肃 0 0 2 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 4 3 7 9 9 8 10 11 12 16

青海 7 0 9 14 13 2 3 16 12 5 11 14 12 3 0 0 0 2 1 2 2 7 0 2 0 0 0 0 0 0

宁夏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

新疆 0 0 0 0 1 0 1 0 0 6 0 0 0 0 3 5 2 1 4 7 9 6 5 9 13 24 2 0 0 0

北

部

东

北

东

部

沿

海

西

南

西

北
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图表 6：城市：4 月受疫情影响的城市数量日均超 80 个  图表 7：城市：4 月受疫情影响的城市 GDP 占比日均接近 50% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：上海以外的地区新增确诊、无症状感染者趋于回落 
 

图表 9：上海社会面确诊病例趋于下行 

 

 

 

资料来源：卫健委，Wind，国盛证券研究所  资料来源：卫健委，Wind，国盛证券研究所 

4 月疫情对经济的冲击大概率大于 3 月 

 

疫情对我国经济的影响主要取决于影响范围和防控强度，4 月疫情影响范围扩大，各地

坚持强力防控，对经济的冲击也将加剧，4 月疫情影响大概率会大于 3 月。 

 

如上所述，3 月疫情对社零、GDP 的冲击与我们此前报告《当前疫情对经济冲击几何？》

的测算较为接近，因此我们延续此前分析思路，梳理了 4 月（截至 25 日）曾受到疫情

影响城市，以及各城市的封控情况： 

 

（1）影响范围 

4 月有疫情的城市（包括有中高风险区域的城市、无中高风险区域但有疫情的城市）合

计约 220 个，GDP 占比 83.7%。 

 

（2）防控强度 

我们逐一梳理了受疫情影响的各城市封控情况，可发现： 
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低风险但有疫情的城市数量 有中高风险地区的城市数量个
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低风险但有疫情城市GDP占比 中高风险城市GDP占比
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上海隔离管控区新增病例

上海社会面新增病例（右轴）
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>绝大部分大型城市都受到封控措施影响：我们筛选了 45 个 2019 年 GDP 达 5000 亿以

上的大型城市，其中 4 月仅有扬州、石家庄 2 个城市没有大范围封控，40 城都有较大范

围的部分封控，上海、长春、唐山 3 城采取了接近全面封控的防疫措施。 

 

>有疫情城市中 7 成部分封控、1/4 个别封控或未封控，全面封控的城市较少。具体而言：

有中高风险区域的城市中，全面封控、部分封控城市的 GDP 占比分别为 5.3%、29.4%

左右，无中高风险区域但有疫情的城市中，全面封控、部分封控、个别封控/未封控城市

的 GDP 占比分别为 0.1%、36.9%、12%。 

 

图表 10：绝大部分大型城市都受到封控措施影响 

 
资料来源：各地卫健委，本地宝，国盛证券研究所 

城市
GDP占比（2019

年）
4月最高封控等级 开始时间 结束时间 目前封控情况（截止4月26日）

上海 3.9% 全域静态管理 2022/3/28 暂未解封 全域静态管理
北京 3.6% 部分封控 2022/4/9 暂未解封 部分封控
深圳 2.7% 部分封控 2022/3/14 暂未解封 部分封控
广州 2.4% 部分封控 2022/3/9 暂未解封 部分封控
重庆 2.4% 部分封控 2022/3/13 暂未解封 部分封控

苏州 1.9% 部分封控 2022/3/15 暂未解封
部分封控（太仓、张家港、昆山等部

分地区实行静态管理）
成都 1.7% 部分封控 2022/3/9 暂未解封 部分封控
武汉 1.6% 部分封控 2022/4/14 暂未解封 部分封控
杭州 1.6% 部分封控 2022/3/15 暂未解封 部分封控
天津 1.4% 部分封控 2022/4/2 2022/4/2 个别封控/未封控
南京 1.4% 部分封控 2022/3/19 暂未解封 部分封控
宁波 1.2% 部分封控 2022/3/15 2022/4/22 个别封控/未封控
无锡 1.2% 部分封控 2022/3/31 暂未解封 部分封控
青岛 1.2% 部分封控 2022/3/5 暂未解封 部分封控
郑州 1.2% 部分封控 2022/3/22 暂未解封 部分封控
长沙 1.2% 部分封控 2022/3/26 2022/4/14 个别封控/未封控
佛山 1.1% 部分封控 2022/4/8 2022/4/22 个别封控/未封控
泉州 1.0% 部分封控 2022/3/16 2022/4/21 个别封控/未封控
东莞 1.0% 部分封控 2022/3/15 2022/4/16 个别封控/未封控
济南 1.0% 部分封控 2022/4/6 暂未解封 部分封控
合肥 1.0% 部分封控 2022/4/4 暂未解封 部分封控
福州 1.0% 部分封控 2022/3/20 2022/4/15 个别封控/未封控
南通 1.0% 部分封控 2022/4/2 暂未解封 部分封控
西安 0.9% 部分封控 2022/4/9 2022/4/20 个别封控/未封控
烟台 0.8% 部分封控 2022/4/26 暂未解封 部分封控
常州 0.8% 部分封控 2022/3/12 2022/4/23 个别封控/未封控
徐州 0.7% 部分封控 2022/4/2 暂未解封 部分封控
大连 0.7% 部分封控 2022/3/14 暂未解封 个别封控/未封控
唐山 0.7% 全面封控 2022/3/19 2022/4/11 部分封控
温州 0.7% 部分封控 2022/4/1 暂未解封 部分封控
昆明 0.7% 部分封控 2022/3/8 2022/4/25 个别封控/未封控
沈阳 0.7% 部分封控 2022/3/27 暂未解封 部分封控
厦门 0.6% 部分封控 2022/3/21 暂未解封 部分封控
长春 0.6% 全面封控 2022/3/5 暂未解封 部分封控
扬州 0.6% 个别封控/未封控 - - 个别封控/未封控

石家庄 0.6% 个别封控/未封控 - - 个别封控/未封控
绍兴 0.6% 部分封控 2022/4/5 暂未解封 部分封控
盐城 0.6% 部分封控 2022/3/18 暂未解封 部分封控
潍坊 0.6% 部分封控 2022/3/13 2022/4/19 个别封控/未封控

南昌 0.6% 部分封控 2022/3/13 暂未解封
部分封控，自2022年4月22-24日在全

市实施较大范围区域静态管理

嘉兴 0.5% 部分封控 2022/3/11 暂未解封 部分封控

哈尔滨 0.5% 部分封控 2022/3/1 暂未解封
部分封控，4月20-25日主城区静态管

理
台州 0.5% 部分封控 2022/3/22 2022/4/5 个别封控/未封控
泰州 0.5% 部分封控 2022/3/27 2022/4/13 个别封控/未封控
洛阳 0.5% 部分封控 2022/3/31 2022/4/7 个别封控/未封控
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（3）疫情影响 

若将全面封控、部分封控、个别封控或未封控的城市，分别按照此前的高冲击、中冲击、

低冲击强度测算，则 4 月疫情对二季度全国 GDP 的冲击约为 1.7 个点，明显大于上述测

算的 0.8%左右的一季度 GDP 冲击幅度。 

 

此外，考虑到目前走势，本轮疫情对 5 月经济大概率也会有延续影响，综合看，假设本

轮疫情 5 月基本受控，则对二季度 GDP 冲击约 2%左右；上半年疫情合计拖累全年 GDP

约 0.7%。类似的，可测算得本轮疫情对 4 月社零的冲击在 7 个点左右。 

 

图表 11：4 月疫情冲击测算 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 

此外应注意，预计本轮疫情对 4 月工业生产的影响会显著加大。一方面，疫情从供需两

端直接约束工业生产，表现为 4月发电耗煤已经低于 2016-2019年平均水平；另一方面，

物流不畅对工业生产的影响超出此前预期，表现为近期蔚来等汽车企业短期被迫停产，

虽然中央已经出台一系列政策打通物流堵点，但全面恢复尚需时间。 

行业看，本轮疫情影响如何？后续如何演变？ 

对比过去两年，本轮疫情的行业影响有何异同 

 

考虑到没有分行业的季调环比数据，我们仍然用平均增速变动反映各行业的疫情影响： 

 

1、从大类行业看：2022 年 Q1 受疫情影响最大的还是住宿餐饮、批发零售业，这与 2020

年疫情爆发时一致，但也有两大不同： 

 

>建筑业、信息技术服务业增加值跌幅相对较小：2022年Q1建筑业增加值平均增速0.6%，

较去年 Q4 下降 1.2 个点，绝对和相对跌幅都明显小于 2020 年，主因年初以来基建投资

发力；信息技术服务业增加值平均增速下跌 0.7 个点，也明显影响较小。 

 

>房地产业和制造业增速仍在提升：2022 年 Q1 房地产业和制造业增加值平均增速分别

为 3.2%，6.5%，分别较去年 Q4 提升 2.3，1.3 个点，房地产业增速提升主因去年 Q1

基数较高、Q4 基数较低，制造业增速提升主因 1-2 月景气度较高、去年 Q4 基数较低、

3 月疫情影响尚未完全显现。 

 

此外，农林牧渔、交运、住宿餐饮、批发零售等行业的跌幅与 2021 年 Q1 类似，也即就

这些行业而言，3 月疫情以及各地封控措施的影响，与 2021 年 Q1 的“就地过年”接近。 

4月疫情冲击测算 封控范围
GDP占比

（%）

疫情对GDP的

冲击强度

（%）

对全国二季

度GDP冲击

（%）

社零占比

（%）

疫情对社零的

冲击强度

（%）

对全国4月

社零冲击

（%）

中高风险城市 34.7 36.6

高冲击 全面封控 5.3 4.8 0.3 5.3 33.8 1.8

中冲击 部分封控 29.4 2.0 0.6 31.3 6.9 2.2

低风险有疫情城市 49.0 50.7

高冲击 全面封控 0.1 4.8 0.0 0.2 33.8 0.1

中冲击 部分封控 36.9 2.0 0.7 37.7 6.9 2.6

低冲击 个别封控 12.0 0.8 0.1 12.8 1.8 0.2

合计 83.7 1.7 87.2 6.9
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图表 12：一季度各大类行业增加值增速变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中为便于展示，2020 年为原始跌幅的 1/3；2021-2022 年为平均增速 

 

2、从细分行业看：与 2020 年一季度全线下跌不同，今年 3 月多个行业的增加值平均增

速是有所提升的，其中有两条产业链表现较强： 

 

>基建产业链：如非金属矿物制品、运输设备、黑色冶炼、有色冶炼业的 3 月增加值平

均增速分别变动 1.5、0.1、-0.2、-0.5 个百分点，表现明显强于 2020 年疫情后。 

 

>纺织产业链：如纺服、纺织、化纤制造业的 3 月增加值平均增速分别变动 2.0、-1.4、

-1.1 个百分点，表现也明显强于 2020 年疫情后，这可能与近期海外疫情防控放松，出

行需求增加，以及 RCEP 协议生效等因素带动我国纺织出口高增有关（具体可参考前期

报告《“出口热、进口冷”的背后》）。 

 

图表 13：一季度各细分工业行业增加值增速变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中为便于展示，2020 年为原始跌幅的 1/5；2022 年为平均增速 

参考 2020 年，后续汽车、基建、纺服反弹较强 

 

2020 年 Q1 疫情受控后，多数行业工业增加值增速反弹，其中汽车制造业、专用设备制

造业、纺织业、非金属矿物制品业的 Q2 增加值增速分别较 Q1 提升 36.5、26.9、20、
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18.5 个点，反弹幅度靠前，分别对应疫后居民购车需求提升、基建发力、出行需求提升。 

 

图表 14：2020 年疫情后，疫情减退后，汽车、基建、纺服好转较多 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

往后看，下半年疫情影响的可能演变 

本轮疫情后经济自然恢复更慢，需政策进一步发力 

从本轮疫情控制较好的广东来看，4 月中旬以来疫情受控后，整车货运流量指数恢复十

分缓慢，较正常水平的差距维持 25%左右。原因来看： 

 

一方面，疫情受控后封控措施可能仍将持续一段时间，如此前烟台在连续 28 天实现“社

会面清零”1后，才全面恢复社会生产生活秩序； 

 

另一方面，本轮疫情传染性极强，疫情防控措施也将持续维持较严格状态，对经济产生

持续冲击，经济自然恢复可能较慢，需要政策进一步发力，尤其是优化疫情管控策略。 

 

图表 15：广东疫情受控后物流恢复仍然缓慢 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
 
1 4 月 18 日 0 时起 烟台市全面恢复社会生产生活秩序，http://www.cnr.cn/sd/gd/20220417/t20220417_525797872.shtml 
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物流不畅影响大于预期，但 4 月中旬以来边际好转 

 

如我们此前报告《物流角度看当前疫情的经济影响》中的分析，物流指标可较好的跟踪

经济走势，主要可跟踪百城拥堵指数、十城地铁客运量、整车货运流量等变化。 

 

事后看，4 月物流不畅的影响大于预期，主因部分地区“层层加码”、违规设置防疫检查

点、关闭高速公路的收费站等。4 月主要物流指标增速均进一步下行，截止 4 月 25 日，

百城拥堵指数同比增速较 3 月下行 0.7 个百分点至-5.4%，十城地铁客运量同比增速较 3

月下行下行 20.2 个百分点至-46.1%，全国整车货运流量同比增速下行 25.3 个百分点至

-27.9%，侧面验证 4 月经济进一步回落。 

 

随着近期“保供应链”加码，4 月以来物流已边际好转。4 月 11 日，国务院发布《应对

新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制关于切实做好货运物流保通保畅工作的通知》，

解决物流不畅问题。从 4 月中旬开始，物流指数普遍触底回升，侧面验证疫情影响好转。 

 

图表 16：4 月中旬以来百城拥堵指数触底回升  图表 17：4 月中旬以来十城地铁客运量触底回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 18：4 月中旬以来整车货运流量触底回升 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

疫情演化超预期，外部环境恶化超预期，政策力度不及预期。 
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