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2020 年初以来，新型冠状病毒疫情迅速向全国蔓延，感染人数持续增加。当地时间 1 月

30 日，世界卫生组织（“世卫组织”）在日内瓦召开第二次关于新型冠状病毒急性呼吸道疾

病的会议，宣布本次事件已经构成“国际关注的突发公共卫生事件”（PHEIC），并提出相关

临时建议。短期内，对中国经济的影响尤其是第三产业的影响较大；但是从中长期看，中国

现在经济体毕竟足够大，中国 GDP 总量已达 100 万亿元，整体抗风险能力还是比较强的。 

 

从历史情况来看，经济基础较为薄弱、产业结构较为单一的国家受到疫情冲击较大，区域经

济受到的影响也显著大于全球经济受到的影响 

自 2005 年 PHEIC 机制设立以来，除此次最新列入的新型冠状病毒疫情外，世卫组织共

宣布过 5 起 PHEIC 事件，分别是 2009 年 H1N1 流感病毒疫情、2014 年野生型脊髓灰质炎

病毒疫情、2014 年西非埃博拉疫情、2016 年巴西寨卡病毒疫情和 2019 年刚果（金）埃博拉

疫情。其中，H1N1 流感病毒疫情影响范围最广，几乎波及全球，感染人数也高达 5,000 万

人以上；巴西寨卡病毒感染人数也较多，虽然其并不致死，但感染孕妇分娩小头畸形儿的概

率大幅上升，导致新生儿死亡人数增加；两次埃博拉疫情虽然感染人数相对较少，但感染者

死亡率极高，尤其是 2019 年刚果（金）埃博拉疫情的死亡率更是高达 65%以上。从目前来

看，与这 5 起疫情相比，新型冠状病毒疫情在感染人数方面相对较少，死亡人数和死亡率也

相对偏低。 

 

表 1 六起 PHEIC 事件概览 

疫情 列入 PHEIC 时间 主要影响国家 感染人数 死亡人数 死亡率 

H1N1 流感病毒疫情 2009 年 4 月-6 月 
墨西哥、美国、欧

洲、中国等 
5,000 万以上 2 万人左右 <0.01% 

野生型脊髓灰质炎病毒疫情 2014 年 5 月至今 
巴基斯坦、阿富

汗、尼日利亚 
525a - - 

西非埃博拉疫情 2014 年 8 月-2016 年 3 月 
几内亚、利比里

亚、塞拉利昂 
28,646b 11,323b 39.5% 

巴西寨卡病毒疫情 2016 年 2 月-11 月 巴西、哥伦比亚 150 万以上 - - 

刚果（金）埃博拉疫情 2019 年 6 月至今 刚果（金） 3,421c 2,242c 65.5% 



新型冠状病毒疫情 2020 年 1 月至今 中国 7830d 170d 2.2% 

a 2014 年至今累计感染人数；b 截至 2016 年 5 月 8 日统计； c 截至 2020 年 1 月 28 日统计；d 截至 2020 年 1 月 30 日统计 

数据来源：世卫组织，各国卫生机构 

 

从此前 5 起疫情对各国经济影响来看，在疫情爆发当年及随后一段时期内，受影响国家

均出现了不同程度的经济增速下滑情况，尤其是那些经济基础较为薄弱、产业结构较为单一

的国家受疫情的影响相对较大。以塞拉利昂为例，2014 年西非埃博拉疫情爆发前，塞拉利

昂 GDP 连续两年保持两位数增长，是全球经济增长最快的国家之一。但由于塞拉利昂经济

对矿产出口尤其是铁矿石出口较为依赖，埃博拉疫情爆发后当地多个矿场关停，大量外资也

随之撤出，经济社会发展受到较大影响，2015 年塞拉利昂 GDP 较上年萎缩了逾 20%，随后

几年虽然经济恢复了正增长，但经济增速已远低于疫情爆发之前。另一方面，对于经济体量

较大的国家而言，疫情爆发并非是导致其经济增速下滑的主要原因，但起到了推波助澜的作

用。2009 年墨西哥经济增长大幅衰退主要受到全球金融危机的影响，但当年爆发的 H1N1 流

感病毒疫情使得墨西哥旅游业遭受重创，经济损失高达数百亿美元，进一步加剧了墨西哥的

经济衰退。 

图 1 部分受疫情影响较为严重国家经济增长表现 

 
注：N 年为相关疫情被列为 PHEIC 当年 

数据来源：IMF 

 

从疫情对区域经济及全球经济的影响来看，除 2009 年 H1N1 流感病毒疫情几乎波及全

球以外，大部分疫情具有一定区域性，对区域经济的影响程度显著高于对全球经济的影响程



度。以 2014 年西非埃博拉疫情为例，在疫情爆发之前，撒哈拉以南非洲地区的经济长期保

持较快增长，经济增速显著高于全球经济增速。但在 2015 年之后，埃博拉疫情对该区域经

济的影响持续显现，区域经济增速大幅下滑并在随后几年内持续保持低迷，直到 2019 年才

再度超过全球经济增速。此外，疫情对经济的直接影响通常显著小于间接影响。根据世界银

行的估算，在 2009 年 H1N1 流感病毒疫情期间，恐惧和规避行为所造成的经济影响占比高

达 80%~90%。 

图 2 撒哈拉以南非洲与全球经济增速对比情况 

 
数据来源：IMF 

 

疫情对经济下行的影响，无疑对债务负担重的国家是雪上加霜 

在疫情爆发期间，部分国家的主权信用状况受到了一定影响。巴西、墨西哥、刚果（金）

等国均在疫情爆发后不久遭到了多数国际评级机构下调主权信用等级，其主要原因并非是疫

情爆发，而是这些国家自身经济及财政状况恶化、政治局势发生动荡等因素，但疫情爆发无

疑加大了这些国家经济下行压力，尤其是对于债务负担较重的国家而言更是雪上加霜。 

以巴西为例，2016 年寨卡病毒疫情集中爆发之前，巴西经济已经因国际大宗商品价格

下滑而陷入了负增长，国际评级机构纷纷将巴西主权评级展望调整为“负面”或“关注降级”。

寨卡病毒疫情爆发则使得巴西经济下行压力进一步加大，尤其对巴西的旅游业发展产生较大

影响，巴西经济也连续两年出现衰退。在经济连续衰退的背景下，巴西政府财政状况进一步

恶化，债务水平持续攀升，最终导致国际评级机构下调了巴西的主权信用等级。虽然寨卡病

毒疫情不是导致巴西主权信用等级遭到下调的主要原因，但其对巴西主权信用状况的影响仍

不容忽视。 



表 2 疫情爆发前后部分受影响国家主权评级变化情况 

国家 评级机构 疫前评级 
疫前 

评级展望 

疫前 

评级日期 
疫后评级 

疫后 

评级展望 

疫后 

评级日期 

墨西哥 

穆迪 Baa1/Baa1 稳定 2005 年 1 月 A3/A3 稳定 2014 年 2 月 

标普 A+/A+ 负面 2009 年 5 月 A/A 稳定 2009 年 12 月 

惠誉 A-/A- 负面 2008 年 11 月 BBB+/BBB+ 稳定 2009 年 11 月 

巴西 

穆迪 Baa3/Baa3 关注降级 2015 年 12 月 Ba2/Ba2 负面 2016 年 2 月 

标普 BBB-/BBB- 负面 2015 年 9 月 BB/BB 负面 2016 年 2 月 

惠誉 BB+/BB+ 负面 2015 年 12 月 BB/BB 负面 2016 年 5 月 

刚果（金） 

穆迪 B3/B3 稳定 2017 年 12 月 Caa1/Caa1 稳定 2019 年 6 月 

标普 CCC+/CCC+ 稳定 2019 年 2 月 CCC+/CCC+ 正面 2019 年 8 月 

惠誉 CCC/CCC - 2016 年 8 月 - - - 

数据来源：各评级公司网站 

 

世卫组织将本次新型冠状病毒疫情列为 PHEIC 的直接影响短期内主要集中在餐饮、旅游、

交通业等行业，但如果后续疫情延续时间较长或对外蔓延的速度不减，中国经济下行压力将

进一步加大 

在世卫组织将本次新型冠状病毒疫情列为 PHEIC 后，全球范围内已有多个国家对中国

公民采取了不同程度的入境管制措施，包括签证收紧、入境限制、体温检测、健康状况申报

等。根据中国外交部的统计，截至 1 月 31 日，已有 62 个国家针对肺炎疫情防控发布了入境

管制措施。其中，有 6 个国家对中国公民采取签证收紧措施，4 个国家对中国公民采取入境

限制措施，5 个国家重点对护照签发地为“湖北”及有“湖北”旅行经历的人员进行入境管

控，47 个国家对中国公民采取体温检测、健康状况申报等措施。1 月 31 日，美国政府宣布

将新型冠状病毒疫情列为“国家公共卫生紧急事件”，暂时在过去 14 天内去过中国大陆的

外国公民入境。此外，包括美国、英国、德国在内的十几个国家已经缩减或暂停了往返中国

的航班。 

目前，本次新型冠状病毒疫情对中国经济的影响尚未完全显现。最新公布的数据显示，

2020 年 1 月，中国制造业 PMI 为 50.0%，较上月小幅回落 0.2 个百分点，但仍高于 2019 年

大多数月份；服务业 PMI 为 53.1%，较上月小幅提升 0.1 个百分点。由于上述数据所基于的

调查在 1 月 20 日之前开展，本次新型冠状病疫情的影响尚未在调查中充分显现，预计后续

PMI 指数下滑的可能性较大。 

 

 

 



图 3 中国制造业及服务业 PMI 走势 

 
数据来源：Wind 

 

从短期来看，疫情对中国经济的影响将主要集中在餐饮、旅游和交通运输这三个行业。

对于餐饮业而言，以往春节期间的餐饮收入占到全年餐饮收入的四分之一左右，但受此次疫

情影响，大量餐馆被迫暂停营业，年夜饭等预定也纷纷取消，餐馆只得低价出售储备的菜品

食材，同时还面临员工薪资及房租等支出压力，行业前景不容乐观；旅游业方面，根据各大

旅游平台此前的预计，今年春节长假原本将有4.5亿人次出游，但在疫情持续蔓延的情况下，

文化和旅游部于 1 月 26 日发出紧急通知，要求全国旅行社及在线旅游企业暂停经营团队旅

游及“机票+酒店”旅游产品，旅游业务全面停摆，消费者大量退款对旅游企业的现金流造

成严重冲击，而在可预见的两三个月里，消费者出行意愿也将显著下降，团队旅游恢复时间

也难以预期；“春运”期间原本是交通运输行业的盈利高峰期，但由于疫情蔓延使得旅客出

行需求大幅减少，部分城市因应对疫情而采取封城封路等措施，全国铁路、道路、水路、民

航发送旅客人次均出现大幅下滑，尤其是节后出行人次更是同比减少 70%左右。除了这三个

行业以外，影视娱乐、建筑、房地产、金融等行业预计也将受到不同程度的影响，而医疗行

业则有可能受益。由于受疫情影响较大的行业主要为服务业，而服务业又是我国吸纳就业最

多的产业，因此短期内疫情可能会导致失业率的上升。另一方面，疫情短期内会导致居民消

费品生产不足，部分地区交通物流阻断又加剧了消费品供给压力，同时疫情蔓延也增加了交

通物流的人力成本，再加上部分居民存在恐慌性抢购需求，物价短期上涨的可能性也较大。 

如果后续疫情延续时间较长或急剧恶化，可能会对实体经济造成较大影响，尤其是对消

费和投资将造成较大冲击，对出口的影响则相对有限。消费方面，春节期间原本是传统上的



消费旺季，但受疫情持续蔓延、居民外出大幅减少影响，餐饮、旅游、交通运输等相关消费

需求大幅降低，且这一情况可能会持续一段时间；投资方面，受假期推迟影响，制造业、基

建等行业的生产活动短期基本停滞，疫情的持续蔓延也会企业投资意愿产生一定的负面影

响；出口方面，由于目前全球已有多国对中国实施了旅行禁令，以跨境旅游为主的服务贸易

预计将受到较大影响，但货物贸易预计受到的影响有限，一方面是由于中美签订第一阶段经

贸协议带来的利好效应，另一方面是由于中国在全球产业链中发挥着必不可少的作用，全球

其他国家对中国实施贸易禁令的可能性相对较小，但总的来说出口也将受到一定影响。 

总体看，本次疫情对实体经济的影响可能会从 2 月份开始逐步显现，如果疫情能在二季

度初得到有效控制，经济数据可能会出现较大反弹，但全年经济增速跌破 6%的可能性仍然

较大。如果疫情进一步恶化或延续时间过长，消费、投资和出口均会受到较大影响，还有可

能出现“消费和投资下滑→消费者和企业信心受损→消费和投资进一步下滑”的恶性循环，

进一步加大经济下行压力。 

 

短期内对全球资本市场尤其是股市的冲击较大；由于近 30年多来世界各国开放交融程度加

大，他国在限制中国人员流动等举措的同时，所在国的经济也面临由此带来的压力，尤其是

那些对中国外贸易依存度较高、资本往来较为频繁的国家 

短期内，本次疫情对全球资本市场产生了较大冲击，黄金、国债等避险资产明显上涨，

而股票、原油、工业金属等风险资产则普遍下跌，尤其是股市受到的冲击尤为严重。受疫情

持续蔓延影响，全球主要股票指数在一月份的最后一周内普遍大跌，尤其是欧洲股市和亚太

股市跌幅普遍在 3%以上，美国股市受到的影响则相对较小。2 月 3 日，受疫情导致的市场

悲观情绪影响，中国股市假期后开盘当天，上证综指和深圳成指分别大幅下跌了 7.7%和 8.5%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 4  2020 年 1 月 27 日~31 日全球主要股票指数涨跌情况 

 
数据来源：Wind 

 

除了对资本市场产生的影响以外，疫情蔓延及全球各国对中国采取的限制措施首先将对

那些与中国经贸关系密切的周边国家和地区产生不同程度的影响，尤其是对旅游业及中国游

客依赖程度较高的国家。具体来看，在中国周边国家和地区中，香港对于中国内地游客的依

赖程度最高，虽然国际旅游收入在出口中的占比相对较低（6%左右），但对于在 2019 年三

季度经济增长已陷入衰退的香港而言，新型冠状病毒疫情对香港经济的影响仍不容忽视；柬

埔寨和泰国的国际游客中中国游客占比达到 30%左右，且这两个国家对旅游业的依赖程度

相对较高，国际旅游收入在出口中的占比均在 20%以上，尤其是泰国目前出现的确诊病例也

相对较多，这可能会使泰国的旅游业及经济增长面临下行风险；日本和韩国出口以工业制成

品为主，国际旅游收入占出口比值不足 5%，经济增长受疫情冲击的程度预计相对较小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 5 中国周边国家和地区对中国游客及旅游收入的依赖程度 

 
注：国际旅游收入占出口比值为 2017 年数据，中国游客占比为 2018 年数据（泰国为 2016 年数据） 

数据来源：世界银行，各国旅游管理机构 

 

从中长期来看，由于近 30 年来世界各国的开放交融程度加大，再加上中国在全球经济

中扮演着重要的角色，那些对中国外贸易依存度较高、资本往来较为频繁的国家在采取限制

与中国人员流动等举措的同时，也将面临较大的经济压力。从全球范围内来看，澳大利亚、

韩国和智利对中国市场的依赖程度较高，中国市场占各国出口总额的比值均在 20%以上，尤

其是韩国，中国市场占其 GDP 的比值也高达 10%以上。如果疫情进一步恶化，一方面如果

全球各国对中国采取的疫情管制措施进一步升级，全球产业链或将受到一定冲击，全球经济

下行压力将进一步加大。另一方面，如果双边之间的人员、物资等流动的继续受限，中国国

内的需求的下降也会使得这些对中国依赖程度较高的国家面临较大的下行压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 6 对中国依赖程度较高的国家情况 

 
注：以 2018 年数据测算 

数据来源：WIND 

 

可以预见的是，中国政府将会进一步加强供给侧结构性改革，扩张性的逆周期宏观调控力度

在近两年的基础上会再次被强化；从中长期看，本次疫情对中国经济的影响有限 

为缓解疫情对经济产生的负面影响，中国政府近期已出台多项应对措施。2 月 2 日，财

政部发布通知明确，中央财政对疫情防控重点保障企业贷款提供 50%的贴息支持。对感染新

型冠状病毒的个人，已申请的创业担保贷款可展期一年并给予贴息。同时，对受疫情影响的

小微企业，各级政府性融资担保再担保机构降低担保费率，取消反担保要求。对重点地区，

国家融资担保基金减半收取再担保费。财政部还会同海关总署、税务总局发布公告，自 2020

年 1 月 1 日至 3 月 31 日，对捐赠用于疫情防控的进口物资免征进口关税和进口环节增值税、

消费税，对卫生健康主管部门组织进口的直接用于防控疫情物资免征进口关税。逆周期宏观

调控方面，2 月 3 日，中国人民银行开展 1.2 万亿元公开市场操作逆回购操作投放流动性，

其中 7 天期和 14 天期的中标利率分别为 2.40%和 2.55%，均较此前下降了 10 个基点。 

如果疫情在今后两个月或更长时间内没有出现实质好转，预计中国政府将会进一步加强

供给侧改革，扩张性的逆周期宏观调控力度在近两年的基础上会再次被强化。考虑到当前国

内货币政策空间依旧充足，未来扩张性的逆周期宏观调控力度可能会进一步提前和加大力

度，MLF 和 LPR 利率都有望进一步下降，从而切实降低实体经济融资成本。同时，对小微

企业、民营企业等重点领域及受疫情影响较为严重行业的信贷支持力度有望加强，而为了防

控银行在增加对这些信贷支持力度后不良贷款率上升，对小微企业、民营企业相关业务占比



较大银行的监管容忍度和流动性支持也有望进一步提升。 

财政政策的逆周期调节力度有望加强，中央财政赤字率有望突破 3%的限制，各级财政

用于防控疫情的财政支出（包括对患者医疗救治费用补助，对参加防治工作的医务人员的临

时性补助，以及采购疫情防控相关货物、工程和服务所需经费等）有望大幅增加，同时预计

将减免受疫情影响较为严重行业（旅游、餐饮、交通运输等）的部分税费或给予一定财政补

贴，尤其是加强对受疫情影响较大的中小企业的支持力度。此外，中央财政或将发行应对本

次疫情专项债，对医院、医务人员以及疫苗研发、医疗物资生产企业进行专项补助。在此背

景下，预计中国财政赤字水平和政府债务水平仍有进一步上升的空间，但由于中国是全球经

济大国，且政府外债负担较轻，除非疫情恶化程度超出预期，否则对中国主权信用的影响将

较为有限。 

中国作为全球第二大经济体，2019 年 GDP 总量已达 100 万亿元，本次疫情对宏观经济

的影响是短期性的，对中国经济中长期的发展影响有限，而经济中长期的发展主要是由内在

的基本面决定的，虽然目前中国经济目前面临人口红利消退、高速增长难以维持等问题，但

中国经济长期向好、高质量发展的基础没有改变，再加上扩张性的逆周期宏观调控力度有望

加大，预计中国经济在未来一段时期内出现大幅下滑的可能性较小。IMF 在最新一期的《世

界经济展望报告》中也将中国 2020 年经济增速预期上调 0.2 个百分点至 6%，表达了其对中

国经济发展的信心。 

 


