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研究目标：量化新冠肺炎疫情对我国宏观经济和行业产出的影响以及政府宏
观应对措施的有效性。研究方法：利用以中国２０１７年投入产出表为数据基础构
建的ＣＧＥ模型，引入五条疫情冲击路径和三项宏观应对措施进行模拟分析。研
究发现：（１）疫情对宏观经济冲击较大，且对就业 （－１．７０％）的冲击要大于对

ＧＤＰ（－１．４３％），对内需 （投资－２．２２％、居民消费－０．８７％）的冲击要大于对
外需 （出口－１．９０％）；疫情对产业的影响是全方位的但程度存在非均匀性；在供
需两侧冲击中，供给侧冲击是主导影响路径。 （２）宏观应对措施有效减缓 ＧＤＰ
（－０．９０％）和就业 （－０．９４％）损失，内需也得到改善，但存在造成物价
（１．１７％）上涨、外需 （－６．２３％）恶化以及加剧行业产出损失之间差距问题。上
述意味着宏观应对措施在宏观层面和行业层面均存在权衡关系。研究创新：基于一
般均衡理论框架，测算每条路径的影响，分解每项措施的效果，获得一般性结论。
研究价值：为完善重大突发公共卫生事件经济调节机制提供决策参考。
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引　　言

作为新中国成立以来传播速度最快、感染范围最广、防控难度最大的重大突发公共卫生
事件，新型冠状病毒肺炎疫情 （以下简称 “疫情”）的暴发增加了我国经济增速进一步放缓
的风险。国家统计局数据显示②，截至２月２５日我国大中型企业复工率仅为７８．９％，２月份
制造业采购经理指数大幅回落，非制造业商务活动指数降至临界点下。上海航运交易所数据
显示③，春节后中国出口集装箱综合运价指数累计下跌约１２％。据交通运输部数据显示④，
春运４０天全国铁路、公路、水路、民航旅客发送量比２０１９年同期下降５０．３％。疫情对我
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国生产和需求造成全面冲击 （Ｄｕａｎ等，２０２０；陈锡康等，２０２０）。为了减缓疫情对经济的影
响，国家陆续出台了一系列财税、金融、社保等方面的支持政策，政策调节力度还将继续加
大。在这样的背景下，如何较好地量化疫情对我国宏观经济和产业的潜在影响及其路径以及
宏观应对措施的有效性，对于完善重大突发公共卫生事件经济调节机制具有重要的现实
意义。
近年来，重大突发公共卫生事件对宏观经济的影响及应对政策选择逐渐得到学者们的关

注。在宏观经济影响测算上，国外的研究多数是基于一般均衡模型的框架展开，通过识别和
引入事件主要影响渠道，获得对宏观经济影响的一般性结论。其中，一些研究侧重于从需求
侧渠道引入事件冲击，这类文献基本是关于ＳＡＲＳ事件的研究 （Ｃｈｏｕ等，２００４；Ｌｅｅ和

Ｍｃｋｉｂｂｉｎ，２００４；Ｓｔｅｉｎｍｕｅｌｌｅｒ，２００５；Ｙａｎｇ和Ｃｈｅｎ，２００９）。比较经典的文献是 Ｌｅｅ和

Ｍｃｋｉｂｂｉｎ （２００４）的研究。他们通过在Ｇ－Ｃｕｂｅｄ模型中引入国家投资风险溢价、住宿餐饮
等敏感型服务业的居民消费减少以及敏感型服务业防护成本增加考察ＳＡＲＳ事件对全球经
济的影响。还有一些研究则强调供给侧冲击，这类文献主要是对Ｅｂｏｌａ事件的研究 （Ｅｖａｎｓ
等，２０１４；Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ，２０１４；Ｆｏｆａｎａ等，２０１５；Ｌｏｆｇｒｅｎ，２０１５；Ｔｈｏｍａｓ等，２０１５）。世
界银行 （Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ，２０１４）基于埃博拉病毒的高致死率和高传染率引起人群恐慌和活动
中断的事实，提出西非国家劳动参与率下降、资本利用率下降和交易成本增加是影响宏观经
济的主要渠道，进一步通过在Ｌｉｎｋａｇｅ模型中引入上述三个供给侧冲击，量化Ｅｂｏｌａ事件对
西非国家的经济影响。最后，还有一些研究同时关注需求侧冲击和供给侧冲击，这类文献主
要是关于流感的研究 （Ｋｅｎｎｅｄｙ等，２００６；Ｄｉｘｏｎ等，２０１０；Ｖｅｒｉｋｉｏｓ等，２０１０、２０１１）。比如，

Ｄｉｘｏｎ等 （２０１０）通过在ＵＳＡＧＥ模型中引入居民消费倾向减少、居民医疗服务支出增加而休
闲支出减少、劳动供给减少和劳动生产率下降分析Ｈ１Ｎ１流感暴发对美国经济的影响。
然而，国内采用一般均衡模型框架研究重大突发公共卫生事件经济影响的文献还非常有

限。从以往事件看，大多数研究倾向于从局部的、微观的角度进行分析，通过具体的数据实
证分析对某类主体、某些行业的影响 （杨翠红和陈锡康，２００３），缺乏对宏观经济的总体把
握 （晁江锋，２０１７）。从本次疫情看，目前研究报告很多，但分析侧重于影响机制角度，通
过参考ＳＡＲＳ的影响，从经济周期、产业结构、区域格局等方面进行比较，对本次疫情宏观影
响作预测 （毕马威中国，２０２０；刘英，２０２０；任泽平等，２０２０；张晓晶和刘磊，２０２０）。基于

ＳＡＲＳ影响路径存在的一个问题是认为需求侧冲击是疫情的主要影响路径，没有必要考虑供给
侧冲击的影响。但从当前发展来看，推迟复工和出行受阻带来的供给侧冲击影响可能更深远。
祝坤福等 （２０２０）基于当前疫情导致我国出口产能供给不足的事实，利用世界投入产出模型，
提出疫情引起的产能缺口将对全球生产体系产生冲击，加大国内产业链加速外移的风险。
以上研究就如何量化重大突发公共卫生事件的宏观经济影响进行了广泛的探讨，为本文

提供了良好借鉴。但上述文献在引入事件冲击路径上的区别，也说明了不同事件的性质从而
主要影响渠道存在较大差异。是否准确识别和揭示不同事件的主要冲击路径直接影响应对政
策的制定及其效果，因此，有必要基于一般均衡框架深入探讨和量化新冠疫情的主要影响渠
道，有助于深化对重大突发公共卫生事件经济冲击性质的认识及其应对政策的制定。
尽管已有一些文献研究了重大突发公共卫生事件如何影响到宏观经济，但直接分析宏观

经济政策在应对实际事件冲击方面作用的研究还非常缺乏。有限的几篇文献研究了假设的灾
难冲击下政府的最优财政货币政策选择为本文提供了有益参考。陈国进等 （２０１４）构建了包
含灾难因素的ＲＢＣ模型，量化财政政策支持对灾后经济复苏的作用，提出适度的财政补贴
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能够削弱罕见灾难对宏观经济的破坏程度。晁江锋等 （２０１５）基于ＤＳＧＥ模型对政府支出
在罕见灾难中的政策效应的分析同样指出，政府支出能够削弱罕见灾难对中国经济的影响程
度。赵向琴等 （２０１７）基于ＤＳＧＥ模型分析了我国面对灾难冲击时的最优财政货币政策选
择，发现政府生产性支出可以降低灾难冲击对消费和产出等宏观经济变量的影响。
更多的国内文献则专门探讨现有经济条件下财政货币政策的宏观经济效应及其传导机

制，但关于政策的宏观经济效应还存在分歧。这方面的重要文献也基本上是基于一般均衡模
型的框架展开。在对 “三驾马车”影响上，一些学者提出政府支出增加究竟是挤入还是挤出
居民消费取决于政府生产性支出比重和税负水平 （胡永刚和郭新强，２０１２）；一些学者则认
为政府生产性支出对居民消费和私人投资短期存在挤出效应，长期存在挤入效应 （饶晓辉和
刘方，２０１４）；还有一些学者提出增加公共支出和减税对经济增长、居民消费和就业的影响
效果为正，但会使出口下降、进口增加，对国际收支影响为负 （李猛，２０１１）。在对物价影
响上，一些学者提出生产型财政政策扩张并不必然导致通货膨胀 （郭长林，２０１６），一些学
者则指出财政支出带来额外的通货膨胀偏差，但影响要弱于对产出和消费的影响 （贾俊雪和
郭庆旺，２０１２）。在财政货币政策选择上，贾俊雪和郭庆旺 （２０１０）提出反周期货币政策将
导致较大的福利损失，因此应以价格稳定为主要目标，财政政策可以兼顾产出稳定目标。马
文涛 （２０１１）的研究发现价格型货币工具的调控绩效要优于数量型货币工具，因此中央银行
应积极地运用利率工具以更有效控制通货膨胀和实际产出波动。
已有文献较好地揭示了中国财政货币政策的宏观经济效应，但这些研究着重于考察对某

一个或者某几个宏观指标的影响，不能全面展示政策效应；且倾向于报告政策的正面影响，
未能对可能的负面影响详加讨论；此外，宏观政策在不同经济条件下的调控效果也存在差
异。因此，有必要在引入疫情冲击的经济环境下，系统探讨政府的宏观应对措施在减缓疫情
冲击方面的作用，以提高政府救助政策的效果和效率。
本文沿用已有研究的一般均衡框架思想，将疫情冲击 （供给侧两条影响路径、需求侧三

条影响路径）引入中国可计算一般均衡 （Ｃｏｍｐｕｔａｂｌｅ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，ＣＧＥ）模型，量
化疫情对我国宏观经济和行业产出的影响，以及政府的宏观应对措施在减缓疫情冲击方面的
作用。本文重点测算了各条路径的影响和机理，分解了各项措施的作用和机制。与已有研究
相比，本文从以下三点进行了补充和拓展：一是识别和量化了疫情的主要冲击路径。不同事
件的性质从而主要影响渠道存在差异，这种差异会直接影响评估结论和应对措施制定。与以
往事件相比，本次疫情还造成全国范围的延迟开工，这是对供给侧的大规模冲击，需识别并
重视。二是借助一般均衡模型框架进行分析。疫情存在多个冲击渠道，对各经济部门既有直
接影响，也有间接影响。本文基于一般均衡框架捕捉最终影响，并通过分解各条路径的作
用，揭示在宏观层面和行业层面的传导机理，获得总体把握和一般性结论。三是基于疫情经
济环境量化宏观应对措施的效果。本文在引入疫情冲击的环境下，探讨宏观应对措施的效
果，包括对宏观变量和行业产出的正面和负面效果，以及不同措施的作用大小和机理差异。
本文的研究有助于深化我们关于重大突发公共卫生事件对我国宏观经济波动影响的认识，并
为宏观应对措施的制定提供一定的理论支持。

一、研究方法和数据

１．本文的ＣＧＥ模型

ＣＧＥ模型由于能够捕捉经济系统一系列内外部冲击的最终效果并识别主要影响因素，
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已成为国内学术界研究各类政策宏观经济影响的主流模型 （樊明太等，１９９８；李善同等，

２００５），包括贸易政策 （黄季焜等，２００９）、财税政策 （王敬峰和樊明太，２０１２；石中和和娄
峰，２０１５）、社会福利政策 （高颖和李善同，２００６；胡秋阳，２０１２）以及能源环境政策 （林
伯强和牟敦国，２００８；娄峰，２０１４）等。本文采用的是由中国科学院科技战略咨询研究院和
澳大利亚维多利亚大学 ＣｏＰＳ （Ｃｅｎｔｒｅ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｓｔｕｄｉｅｓ）中心在 ＯＲＡＮＩ－Ｇ （Ｈｏｒｒｉｄｇｅ，

２０１４）基础上运用ＧＥＭＰＡＣＫ软件 （Ｈａｒｒｉｓｏｎ和Ｐｅａｒｓｏｎ，１９９６）联合开发的中国可计算
一般均模型。模型主要包括生产、需求和均衡三大模块，具体如下：

（１）生产活动。生产包括投入决策和产出分配两部分，其中，厂商依据成本最小化原则
决定生产中各投入品的最佳投入量和最佳产出，产出依据利润最大化原则分配到国内市场和
出口。投入决策采用多层嵌套生产函数，顶层嵌套是各类中间投入品、初级要素以及其他投
入基于Ｌｅｏｎｔｉｅｆ生产关系合成产出，公式如下：

Ｘ１ＴＯＴ（ｉ）＝ １
Ｇ１（ｉ）×ＭＩＮ　Ａｌｌ

，ｃ，ＣＯＭ：Ｘ１Ｓ
（ｃ，ｉ）

Ａ１Ｓ（ｃ，ｉ）
，ＦＡＣ（ｉ）
Ａ１Ｆ（ｉ）

，ＯＣＴ（ｉ）
Ａ１Ｏ（ｉ［ ］） ，ＣＯＭ ＝｛１，…，Ｎ｝ （１）

Ｘ１Ｓ（ｃ，ｉ）＝ＣＥＳ　Ａｌｌ，ｓ，ＳＲＣ：Ｘ１
（ｃ，ｓ，ｉ）

Ａ１（ｃ，ｓ，ｉ［ ］），ＳＲＣ＝ ｛ｄｏｍ，ｉｍｐ｝ （２）

ＦＡＣ（ｉ）＝ＣＥＳ Ｘ１ＬＡＢ（ｉ）
Ａ１ＬＡＢ（ｉ）

，Ｘ１ＣＡＰ（ｉ）
Ａ１ＣＡＰ（ｉ）

，Ｘ１ＬＮＤ（ｉ）
Ａ１ＬＮＤ（ｉ［ ］） （３）

其中，１表示生产，ｉ，ｃ，ｓ分别代表行业、产品和来源。Ｘ１ＴＯＴ （ｉ）是ｉ行业的总产
出，Ｘ１Ｓ （ｃ，ｉ）是ｉ行业生产中产品ｃ的投入，由进口和国产两种来源基于ＣＥＳ （Ｃｏｎｓｔａｎｔ
Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ　ｏｆ　Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）函数合成；ＦＡＣ （ｉ）是增加值投入，由资本、劳动力和土地三
种初级要素基于ＣＥＳ函数合成；ＯＣＴ （ｉ）是其他投入；Ｇ１ （ｉ）是中性技术进步参数，其
他有偏的技术进步通过Ａ１＊实现。

（２）投资需求。投资品决策与生产投入决策类似，厂商依据成本最小化原则选择最佳投
资品组合，形成本期行业所需投资，公式如下：

Ｘ２ＴＯＴ（ｉ）＝ １
Ｇ２（ｉ）×ＭＩＮ　Ａｌｌ

，ｃ，ＣＯＭ：Ｘ２Ｓ
（ｃ，ｉ）

Ａ２Ｓ（ｃ，ｉ［ ］），ＣＯＭ ＝ ｛１，…，Ｎ｝ （４）

Ｘ２Ｓ（ｃ，ｉ）＝ＣＥＳ　Ａｌｌ，ｓ，ＳＲＣ：Ｘ２
（ｃ，ｓ，ｉ）

Ａ２（ｃ，ｓ，ｉ［ ］），ＳＲＣ＝ ｛ｄｏｍ，ｉｍｐ｝ （５）

其中，２表示投资。Ｘ２ＴＯＴ （ｉ）是ｉ行业新增投资总量，Ｘ２Ｓ （ｃ，ｉ）是形成ｉ行业新
增投资中投资品ｃ的投入，其他变量定义与生产类似，不再详述。行业新增投资总量取决于
行业投资回报率。

（３）居民消费。居民总消费支出取决于国民收入，通过最大化效用进行消费选择。居民
在预算约束下最大化Ｋｌｅｉｎ－Ｒｕｂｉｎ （Ｓｔｏｎｅ－Ｇｅａｒｙ）非位似效用函数 ［公式 （６）］，优化之后
为线性支出系统 （Ｌｉｎｅａｒ　Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ　Ｓｙｓｔｅｍ，ＬＥＳ），如公式 （７）所示。居民对某种商品
的消费也是由国产和进口两种来源基于ＣＥＳ函数合成，如公式 （８）所示。

ＭＡＸＵ ＝∏
Ｎ

ｃ＝１

Ｘ３Ｓ（ｃ）
Ｑ －Ａ３（ｃ［ ］）

β（ｃ）

ｓ．ｔ．∑
ｃ

Ｘ３Ｓ（ｃ）
Ｑ ×Ｐ３Ｓ（ｃ）＝ＹＱ

（６）

Ｘ３Ｓ（ｃ）＝Ｘ３（ｃ）＋ β（ｃ）
Ｐ３Ｓ（ｃ）×

Ｙ－∑
ｎ

ｃ＝１
Ｘ３（ｃ）×Ｐ３Ｓ（ｃ［ ］） （７）
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Ｘ３Ｓ（ｃ，ｉ）＝ＣＥＳ　Ａｌｌ，ｓ，ＳＲＣ：Ｘ３
（ｃ，ｓ）

Ａ３（ｃ，ｓ［ ］），ＳＲＣ＝ ｛ｄｏｍ，ｉｍｐ｝ （８）

这里，３表示居民，Ｕ 是居民效用，Ｙ 是居民可支配收入，Ｑ是人数。Ｘ３Ｓ （ｃ）是居民
对商品ｃ的总消费量，Ｘ３（ｃ）是对商品ｃ的最低生活需求，Ｐ３Ｓ （ｃ）是消费价格。β （ｃ）是商
品ｃ的边际消费倾向，Ａ３（ｃ）是居民对商品ｃ的最低生活需求参数。Ｘ３ （ｃ，ｓ）是居民对来源
为ｓ的商品ｃ的消费，Ａ３ （ｃ，ｓ）是对应的消费倾向。

（４）出口需求。模型将商品分为可贸易品和非贸易品两类。其中，非贸易品指占世界市
场份额很小或者出口主要受政府政策管控的商品，比如电力，这类商品的出口需求与自身的
市场价格关系不大。可贸易品即大宗出口商品，其出口需求曲线是一条向下倾斜的曲线，主
要受出口价格影响，公式如下：

Ｘ４（ｃ）＝Ｆ４Ｑ（ｃ） Ｐ４（ｃ）
ＰＨＩ×Ｆ４Ｐ（ｉ［ ］）

ｅｘｐＥ（ｃ）

（９）

其中，４表示出口，Ｘ４ （ｃ）是商品的出口需求，Ｐ４ （ｃ）是以本币计的出口离岸价，

ＰＨＩ是间接标价法下的名义汇率，Ｆ４Ｑ （ｃ）和Ｆ４Ｐ （ｃ）是描述曲线位置移动的变量，分
别表示出口量方向和价格方向的移动，ｅｘｐＥ （ｃ）是出口需求弹性，为负数。
商品的最终需求还包括政府消费和库存，模型假定政府支出和库存外生，由模型外因素

决定。
（５）均衡模块。模型均衡时存在三个特征：市场出清、厂商零利润和收支平衡。市场出

清即供需相等，包括商品市场和要素市场。厂商零利润，即厂商接受的价格等于成本价，消
费者购买价格等于成本价加上销售过程中的税费和流通费用。收支平衡包括投资储蓄平衡、
政府收支平衡和国际收支平衡。其中，投资储蓄平衡通过调整国外储蓄实现，即模型为投资
驱动型。

２．模型数据库构建
本文以国家统计局最新公布的中国２０１７年１４９部门投入产出表为基础数据，参考ＣｏＰＳ

中心基于２００２年中国投入产出表的建库方法 （Ｈｏｒｒｉｄｇｅ和 Ｗｉｔｔｗｅｒ，２００８）和ＧＴＡＰ第十
版数据库关于中国数据库的开发方法 （Ａｇｕｉａｒ等，２０１９），最终形成包含４２部门、３种初级
要素 （劳动力、资本、土地）、６个经济主体 （生产、投资、居民、政府、国外、库存）、
以及３类流通服务 （贸易、运输仓储、保险）的模型数据库。整个建库工作利用 ＧＥＭ－
ＰＡＣＫ软件 （Ｈａｒｒｉｓｏｎ和Ｐｅａｒｓｏｎ，１９９６）完成。表１为模型数据库主要宏观指标与中国

２０１７年投入产出表的对比，多数指标数值与投入产出表基本一致，但ＧＤＰ和进口存在较
大差异，差异来自对进口环节税的处理。ＧＤＰ支出法核算中的进口按到岸价计算，而投入
产出表的进口还包含关税、进口增值税和消费税，因此本文在构建数据库时将这部分税收
从进口中扣除，导致数据库的进口小于投入产出表的进口，数据库的 ＧＤＰ大于投入产出
表的ＧＤＰ。
模型参数包括替代弹性、价格弹性和支出弹性，主要参考ＧＴＡＰ第十版数据库中国数

据库 （Ａｇｕｉａｒ等，２０１９）的取值进行设定。其中，劳动力、资本和土地三种初级要素之间
的替代弹性为０．５；可贸易品的出口需求价格弹性为４．０；不同国产品和进口品之间的阿明
顿替代弹性在０．９～５．７之间，平均为２．９；居民对不同商品的支出弹性在０．４～１．７之间，
平均为１．２。
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表１ 本文数据库和中国２０１７年投入产出表关于宏观经济指标数值的对比 （单位：亿元）

本文数据库 中国２０１７年投入产出表

ＧＤＰ　 ８５０５８４．０　 ８２３２１５．７

居民消费 ３２０４３０．１　 ３２０４２６．７

政府消费 １２３７５０．５　 １２３７５０．３

固定资本形成总额 ３５９１５１．７　 ３５９１５１．１

出口 １６３８４７．２　 １６３８４６．８

进口 １２１８９５．０　 １４９２６８．４

存货变动 ５２９９．５　 ５３０９．１

　　资料来源：本文数据库和 《中国２０１７年投入产出表》。

二、模拟方案设计

１．模拟闭合选择
在宏观闭合上，本文选择采用短期闭合，主要基于两点原因：一是多数医疗团队和机构

预计我国疫情在一季度能得到有效控制 （健康界，２０２０），二是多数机构和学者认为疫情对
我国经济的冲击是短期的 （毕马威中国，２０２０；Ｈｕ和Ｌｉｕ，２０２０；刘元春，２０２０；刘英，

２０２０）。短期闭合具有以下特点：①资本总量固定，在行业间也不能自由流动，因此，各行
业投资回报率是不同的，从而影响行业投资；②由于存在价格黏性，实际工资不变，劳动力
在各部门间自由流动，总就业量由模型内生决定；③税率和技术外生，劳动力增长、技术进
步和资本积累共同驱动经济增长。

２．冲击设定和计算
结合钟南山院士、上海交通大学公共卫生学院蔡泳团队、伦敦卫生和热带医学学院等多

家机构和专家的研究 （健康界，２０２０），本文假设疫情将在３月底得到有效控制，对我国经
济的负面冲击主要集中在第一季度，第二季度经济运行基本恢复正常。
综合疫情特点，本文认为疫情将主要从供给侧两条影响路径和需求侧三条影响路径对经

济系统产生影响。同时，本文分析了三项宏观应对措施的效果。本文将识别的疫情五条影响
路径和关注的三项宏观应对措施同时引入构建的中国ＣＧＥ模型中，模拟分析疫情和宏观应
对措施对宏观指标和行业产出的影响，并进一步测算了各条路径的影响和机理，分解了各项
措施的效果和机制。具体影响机理和冲击计算如下：

（１）供给侧冲击。从供给侧看，疫情主要通过以下两条路径对我国经济造成冲击：①假
期延长。全国范围的春节假期延长，以工作日计算，各地停工３天到１６天不等，全国范围
的停工导致企业全面停产减产，从而转化为对全要素生产率的冲击。②逐步复工。复工之后
异地居家隔离、人员流动受阻、错峰上班等将对劳动力供给产生极大影响，从而转化为对劳
动生产率的冲击。供给侧冲击在模型中的引入方式如图１所示，体现为对投入产出表第Ⅲ象
限的冲击。
在冲击计算上，我们参考Ｄｉｘｏｎ等 （２０１０）和 Ｖｅｒｉｋｉｏｓ等 （２０１０、２０１１）的做法，通

过计算损失的工作日，并将其与全年工作日天数对比，转化为生产率的损失。在行业覆盖
上，本文假定农业、国计民生和疫情防控重点保障领域 （卫生、食品、医药、医疗设备、供
电、供水和供气）疫情期间生产率不受影响，其他行业生产率均损失。具体过程如下：①假
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期延长导致第二产业和第三产业全年全要素生产率分别损失２．３１％和０．５８％。根据３１个省
（自治区、直辖市）复工时间①，从１月２９日复工推迟到２月３日、１０日和２１日复工，以
工作日计算，各省 （自治区、直辖市）停工３～１６天不等，以２０１９年各省ＧＤＰ占全国的份
额作权重，加权得到全国平均损失６．９天工作日，对比２０２０年２５１天工作日，生产率损失

２．７５％。考虑到全年生产的非均匀性，我们利用２０１９年一季度ＧＤＰ占比２１％②与均匀生产

假设下的２５％，得到调整系数０．８４，利用该调整系数对生产率损失进行调整，最终得到全
要素生产率损失２．３１％。由于服务业产能主要由需求驱动，且产能空置率较大，疫情过后
可有效反弹，能够较大程度弥补疫情期间生产率损失，因此我们假设第三产业生产率仅损失
计算比例的１／４，即第三产业全要素生产率仅损失０．５８％。②逐步复工导致第二产业和第三
产业全年劳动生产率分别损失２．１８％和０．５４％。基于公开机构对复工之后口罩供给缺口的
估计以及相关部门关于２月份复工率的统计数据③，本文假设２月１０日复工之后三周的复工
率分别为３０％、６０％和８０％。据此计算三周工作日损失６．５天，对比全国２５１天工作日，
生产率损失２．５９％，利用非均匀生产调整系数０．８４进行调整，最终得到劳动生产率损失

２．１８％。第三产业同样仅损失计算比例的１／４，即劳动生产率损失０．５４％。
（２）需求侧冲击。从需求侧看，疫情主要通过以下三条路径对我国经济造成冲击：①居

民消费减少。一方面居民消费倾向整体下降，另一方面居民消费结构发生变化，表现为对防
疫医疗物资需求增加，对旅游、餐饮住宿、批发零售、交通客运和文体娱乐等消费性服务业
的需求减少。②国内投资风险溢价。疫情导致投资风险增加，投资者要求更高的投资回报
率。③出口需求减少。疫情带来国际物流不畅和贸易手续复杂等贸易壁垒增多，导致国外订
单减少。需求侧冲击在模型中的引入体现为对投入产出表第Ⅱ象限的冲击 （见图１）。
在冲击计算上，我们主要借鉴前人对以往突发公共卫生事件的需求侧冲击数据。具体过

程如下：①居民消费倾向下降０．１３％，对防疫相关医疗物资需求增加２．３８％，对消费性服
务业需求减少３．５６％。在居民消费倾向和医疗需求上，参考Ｄｉｘｏｎ等 （２０１０）对美国Ｈ１Ｎ１
流感疫情影响的估计，我们假设一季度居民消费倾向下降０．５５％，对防疫相关医疗物资需
求增加１０％。在消费性服务业需求上，参考Ｌｅｅ和 Ｍｃｋｉｂｂｉｎ （２００４）对ＳＡＲＳ期间中国居
民消费变化的研究，我们假设一季度居民对消费性服务业需求减少１５％。考虑到全年消费
的非均匀性，利用２０１９年一季度社会消费品零售总额全年占比２４％②，最终得到对应全年
的冲击数据。②国内投资风险溢价０．３６％。参考Ｌｅｅ和 Ｍｃｋｉｂｂｉｎ （２００４）对ＳＡＲＳ期间中
国投资风险溢价的估计，我们假设一季度我国投资风险溢价２００个基点，结合全年投资的非
均匀性，利用２０１９年一季度固定资产投资全年占比１８％②，最终得到对应全年的冲击数据。

③旅游、餐饮住宿和批发零售出口减少５％，其他产品出口减少１％。参考 Ｆｏｆａｎａ等
（２０１５）对埃博拉导致贸易中断影响的估计，我们假设全年出口需求减少１％，但入境旅游
相关产品要比货物出口受到影响更大，出口减少５％。

（３）宏观应对措施。在国家出台的宏观应对措施中，本文选择三项政策进行分析，包
括：①定向免征增值税。根据 《关于支持新型冠状病毒感染的肺炎疫情防控有关税收政策的
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国家统计局，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｔｊｓｊ／ｚｘｆｂ／２０１９０４／ｔ２０１９０４１７＿１６５９９３６．ｈｔｍｌ；ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ／

ｔｊｓｊ／ｚｘｆｂ／２０２００２／ｔ２０２００２２８＿１７２８９１３．ｈｔｍｌ。
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公告》，疫情防控重点保障物资生产企业和运输企业都将获得阶段性增值税减免①。②定向
财政补助。截至３月４日，各级财政已安排疫情防控资金１１０４．８亿元，主要用于患者补助、
医务工作者补助、防控物资采购等领域②。③投放流动性。人民银行公开市场逆回购投放流
动性，通过下调政策利率引导市场利率下行③。三项应对措施在模型中的引入在投入产出表
中的体现为：定向免征增值税作用于第Ⅲ象限的增值税，定向财政补助和投放流动性作用于
第Ⅱ象限的政府消费和投资需求 （见图１）。
在冲击计算上，我们主要借助中国２０１７年投入产出表和相关统计年鉴数据。具体过程

如下：①定向免征增值税。本文假设政策持续半年，根据 《中国税务年鉴２０１８》中各行业
增值税占间接税的比重以及各行业在２０１７年投入产出表中的部门对应，最终计算得到疫情
防控重点保障物资相关行业间接税率下降幅度在８％～４８％。②定向财政补助。根据 《中国
统计年鉴２０１９》一般公共预算支出项目明细以及２０１７年投入产出表政府消费结构，最终计
算得到财政补助相关领域的政府支出增加３％。③投放流动性。人民银行公开市场操作逆回
购中标利率下降１０个基点，７天和１４天中标利率分别下调到２．４０％和２．５５％，利率平均
下降４％，相当于融资成本下降４％。

图１　冲击路径在投入产出表的引入方式示意
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三、模拟结果与分析

１．宏观变量影响
基于本文的模拟结果，与无疫情冲击的基期相比，疫情通过对生产和需求的双向压缩，

将对宏观经济产生较大冲击，各宏观指标出现不同程度的下降，而与以往事件显著不同，供
给侧冲击是造成本次损失的主导路径。引入宏观应对措施后，多数指标得到改善，但带来物
价上涨和外需恶化问题，这种 “副作用”主要来自投放流动性措施，上述意味着在使用宏观
应对措施时需在各宏观经济目标之间进行权衡。具体的模拟结果如表２和表３所示。

（１）疫情对我国ＧＤＰ冲击较大，引入应对措施后这一影响将得到明显缓解。受疫情影
响，我国ＧＤＰ将下降１．４３％。在供需两侧冲击中，供给侧冲击的影响要远大于需求侧冲
击，使ＧＤＰ损失１．３９％，其中，假期延长造成的全要素生产率损失使其下降１．０５％，逐步
复工造成的劳动生产率损失使其下降０．３４％。需求侧冲击的影响很小，尽管居民消费减少
通过降低劳动力价格使ＧＤＰ微弱增加０．０１％。引入宏观应对措施后，ＧＤＰ损失被缩小到

０．９０％，挽回０．５３个百分点。其中，投放流动性减缓力度最大，通过广泛降低企业融资成
本鼓励投资和生产，挽回０．２６个百分点。定向免征增值税通过降低扶持行业生产成本并通
过上下游联动效应扩大积极影响，挽回０．２４个百分点。定向财政补助资金规模和补助范围
相对较小，因此作用较为有限，挽回０．０３个百分点。目前学界对考虑应对措施后疫情全年

ＧＤＰ影响的判断，多数在０．５％～１．０％之间 （陈龙，２０２０；刘英，２０２０；任泽平等，２０２０；
张军，２０２０），对无应对措施的疫情影响较为悲观地估计在２．１％以上 （刘伟，２０２０），本文
估计在学界共识范围内。

（２）疫情对就业的影响也较大，引入应对措施后就业损失被有效缩小。经济活动的大幅
减少将使就业减少１．７０％，与ＧＤＰ受影响路径一致，供给侧冲击对就业下降起主导作用，
使就业下降１．６７％。引入宏观应对措施后，投资和生产被刺激，就业拉升效应明显，就业
下降缩小到０．９４％，挽回０．７６个百分点。其中，定向免征增值税就业扩大效应最为显著，
使就业增加０．４１％，投放流动性和定向财政补助则分别使就业增加０．２９％和０．０６％。免征
增值税的直接受益行业包括食品、医药制造、医疗设备、批发零售、交通运输、信息传输和
卫生等疫情防控重点保障领域，这些领域就业人口较多，就业吸纳能力较强，因此该应对措
施就业扩大效应最为明显。

（３）疫情带动供求关系变化促使物价结构性下降，但引入应对措施后物价反弹上涨。尽
管部分日用品和农产品出现供需失衡造成的通胀，但疫情期间各地采取的管制措施造成大部
分产品供需错配，导致ＣＰＩ结构性下降０．７３％。值得注意的是，与前述影响机理不同，需
求侧冲击是导致ＣＰＩ下降的主要渠道，使其下降０．５３％。其中，出口需求减少对物价下降
的贡献要大于其他路径，出口需求减少导致国内产品滞销，企业通过调低价格来提升内需，
因此物价下降幅度要略高于其他路径。然而，引入宏观应对措施后，ＣＰＩ反弹上涨１．１７％。
具体来看，三项应对措施通过促使经济复苏，拉动了各项需求尤其是要素需求，从而带来物
价上涨，但投放流动性作用要更显著。与其他应对措施相比，投放流动性的资金规模最大，
在降低社会融资成本的同时也较多地推高了国内一般价格水平。

（４）疫情对投资的冲击要比对居民消费明显，引入应对措施将有力扭转投资并改善内
需。如表２所示，疫情将导致投资下滑２．２１％，居民消费减少０．８６％。受经济规模收缩影
响，投资需求直接减少，此外，国民收入的减少也使得居民消费随之减少，因此与ＧＤＰ受
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影响路径一致，供给侧冲击也是造成内需下降的主要渠道，使投资和居民消费分别减少

１．８８％和０．６８％。引入宏观应对措施后，投资下滑被有力扭转，反弹１．０８％，居民消费下
降被缩小到０．１１％。三项应对措施都能刺激投资和居民消费，其中投放流动性作用最大，
使投资和居民消费分别增加２．６５％和０．４６％。投放流动性广泛降低了企业融资成本，有利
于投资和生产，直接拉动投资需求和要素需求增加，从而要素报酬增加，居民消费增加。

（５）疫情对出口的影响要大于进口，但引入应对措施将使外需进一步恶化。受疫情影
响，出口和进口分别减少１．９０％和１．４０％。但两者的主导影响路径存在差异，供给侧冲击
是出口减少的主导路径，供给侧冲击通过损失生产率从而增加实际生产成本，导致国产品价
格上涨，国际竞争力减弱，出口受损。相反，供需两侧冲击对进口减少的作用相当，需求侧
冲击的影响要略大一些。进口下降是由于经济规模的整体收缩，直接减少了对进口品的需
求。引入宏观应对措施后，进口受经济复苏拉动，转为上涨１．６０％；但由于要素价格被推
高，出口竞争力进一步下降，外需进一步恶化，出口损失被扩大到６．２３％。三项应对措施
都加剧了出口损失，但投放流动性由于较多地推高了要素价格，对出口损失的加剧程度要远
大于其他两项应对措施。

表２ 无宏观应对措施下疫情对宏观经济指标的影响及影响路径分解 （单位：％）

相对于基期变动
疫情

总影响

供给侧冲击 需求侧冲击

总影响
假期

延长

逐步

复工
总影响

居民消

费减少

投资需

求下降

出口需

求下降

ＧＤＰ －１．４３ －１．３９ －１．０５ －０．３４ －０．０４　 ０．０１ －０．０２ －０．０３

就业 －１．７０ －１．６７ －１．１０ －０．５７ －０．０３　 ０．０３ －０．０３ －０．０３

物价 －０．７３ －０．２１ －０．０４ －０．１７ －０．５２ －０．１５ －０．１４ －０．２３

投资 －２．２１ －１．８８ －１．２１ －０．６７ －０．３３ －０．０３ －０．２４ －０．０６

居民消费 －０．８６ －０．６８ －０．５３ －０．１４ －０．１８ －０．０９ －０．０４ －０．０５

出口 －１．９０ －２．２４ －１．９６ －０．２８　 ０．３４　 ０．２４　 ０．３５ －０．２４

进口 －１．４０ －０．６５ －０．２９ －０．３６ －０．７５ －０．１１ －０．２２ －０．４２

　　资料来源：本文模拟结果。

表３ 有宏观应对措施下疫情对宏观经济指标的影响及应对措施效果分解 （单位：％）

相对于基期变动 无应对措施 有应对措施
宏观应对措施效果分解

定向免征增值税 定向财政补助 投放流动性

ＧＤＰ －１．４３ －０．９０　 ０．２４　 ０．０３　 ０．２６

就业 －１．７０ －０．９４　 ０．４１　 ０．０６　 ０．２９

物价 －０．７３　 １．１７　 ０．２１　 ０．１４　 １．５５

投资 －２．２１　 １．０８　 ０．６５　 ０．０１　 ２．６５

居民消费 －０．８６ －０．１１　 ０．２６　 ０．０３　 ０．４６

出口 －１．９０ －６．２３ －０．３０ －０．２９ －３．７４

进口 －１．４０　 １．６０　 ０．４８　 ０．１８　 ２．３３

　　资料来源：本文模拟结果。

２．行业产出影响
从行业结果看，疫情对第一、二、三产业的影响是全方位的但程度存在非均匀性，供给

侧冲击仍然是主导路径。引入宏观应对措施后，行业平均产出损失有所缩小，但行业产出损
失之间的差距被扩大，这种 “扩大作用”主要来自投放流动性措施，上述意味着宏观应对措
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施在产业层面也存在重要的再分配效应。具体结果如图２和图３所示。
（１）无宏观应对措施下行业影响分析。疫情对产业的影响是全方位的，即使某些行业并

不是直接受冲击对象，但也通过产业链之间的传导效应被波及。如图２所示，除了卫生
（４０），其他行业产出均出现下降，平均下降１．７２％。虽然供电 （２４）、供水 （２６）、供气
（２５）、食品 （０６）、医药 （１２）和医疗设备 （１７）等国计民生和疫情重点保障行业在疫情期
间提前复工复产，在模拟中生产率未受损失，但仍通过上下游和宏观需求的整体下降被波及。
与宏观经济受影响渠道一致，对于绝大多数行业来说，供给侧冲击是部门产出下降的主

导路径。其中，来自供给侧的负面冲击使行业产出平均下降１．７３％，来自需求侧的冲击则
使行业产出平均增加０．０１％。在供给侧冲击中，假期延长造成的全要素生产率损失仍然起
主导作用，使行业产出平均下降１．３２％，逐步复工造成的劳动生产率下降则使行业产出平
均下降０．４０％。在需求侧冲击中，居民消费减少一方面直接冲击住宿餐饮 （３０）、文体娱乐
（４１）等消费性服务业，另一方面通过降低要素价格正面影响经济；国内投资风险溢价一方面
直接冲击投资品行业，另一方面也通过降低要素价格正面影响经济；出口需求减少一方面直接
冲击所有行业的出口，另一方面也通过降低要素价格正面影响经济。整体来看，尽管部分制造
业受益于需求侧冲击带来的要素价格下降，但与供给侧冲击相比，这种正面效应很小。上述分
析说明了延迟复工等供给侧冲击对产业的影响要比预期的显著，在分析疫情影响时不可忽视。
尽管疫情对产业的影响是全方位的，但这种影响具有明显的非均匀性。在三大产业层

面，疫情影响的非均匀性表现为疫情对第二产业的冲击要明显于对第三产业。如图２所示，
第二产业产出平均下降２．０７％，而第三产业产出平均下降１．１９％。两类产业产出损失的差
异主要是由于生产性质上的差异。工业生产依赖实质投入和全产业链的配合，而服务业产能
主要由需求驱动，产业链条也相对简单，办公方式也较为灵活。因此，从直接影响看，除了
餐饮娱乐等消费性服务业，疫情对工业的直接影响要明显于其他类型产业；从间接影响看，
工业的上下游效应也要明显于服务业。在具体行业层面，疫情影响的非均匀性表现为建筑业
主要上游和出口导向型制造业受损较大，而重要国计民生行业和政府消费行业受损较小 （见
表４）。这些行业影响存在较大差异的原因可归纳为：

图２　无宏观应对措施下疫情对行业产出的影响及影响路径分解
资料来源：本文模拟结果。

第一，建筑业的主要上游受投资需求下降影响受损较大。这类行业包括石油天然气
（０３）、金属矿采选 （０４）、金属冶炼和压延 （１４）、金属制品 （１５）以及其他制造产品 （２２），
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产出平均下降２．６６％。这些行业，一方面受疫情冲击，产出直接减少；另一方面，作为建
筑业的主要上游，由于总投资下降，跟随主要投资品建筑业收缩产出。具体来说，建筑业产
出的９５％用于投资，而金属冶炼和压延、金属制品主要被建筑业使用，金属冶炼和压延又
是金属矿采选、其他制造品和石油炼焦加工品的主要下游，石油天然气是石油炼焦加工品的
主要原料，通过上下游传导，最终使得这些行业受损较大。

第二，出口导向型的设备制造业受生产率下降从而成本增加影响受损较大。这类行业主
要包括仪器仪表 （２１）、通信设备 （２０）、通用设备 （１６）、电气机械 （１９）和机械设备维修
（２３），其出口占产出的份额分别为２６％、３９％、２３％和２７％，产出平均下降２．６８％。这些
行业，一方面受疫情冲击产出直接受损，另一方面生产率损失导致实际生产成本上涨，国际
市场竞争力下降，出口需求减少，进一步减少产出。

第三，重要国计民生和疫情重点保障领域，以及主要政府消费行业被间接波及，因此受
损较小。重要国计民生领域和疫情重点保障领域在疫情期间提前复工复产，生产率并未损
失，产出损失主要来自上下游传导和宏观需求下降带来的间接冲击，因此受损较小。这类行
业包括卫生 （４０）、水的生产供应 （２６）、燃气生产供应 （２５）、化学产品 （１２），以及食品和
烟草 （０６）。农产品受下游食品和烟草产出收缩波及，是间接影响，因此损失也较小。此外，
模型中假设政府支出外生，因此主要用于政府消费的产品受损也较小，包括公共管理 （４２）、
水利环境管理 （３７），以及教育 （３９）。

表４ 无宏观应对措施下疫情的前１０个受损行业和受损较少的１０个行业 （单位：％）

前１０个受损行业 产出变动 受损较少的１０个行业 产出变动

０３石油天然气 －２．９２　 ４０卫生 ０．３５

２１仪器仪表 －２．８５　 ４２公共管理 －０．０５

２０通信设备 －２．７７　 ０６食品和烟草 －０．３６

０４金属矿采选 －２．７５　 １２化学产品 －０．４７

１６通用设备 －２．７０　 ３７水利环境管理 －０．５３

２２其他制造产品 －２．６４　 ０１农产品 －０．５４

１４金属冶炼和压延 －２．５７　 ３９教育 －０．８２

１９电气机械和器材 －２．５４　 ３３房地产 －０．９４

２３机械设备维修 －２．５３　 ２６水的生产供应 －１．０５

１５金属制品 －２．４２　 ２５燃气生产供应 －１．１７

　　资料来源：本文模拟结果。

（２）有宏观应对措施下行业影响分析。引入宏观应对措施后，行业平均产出损失缩小到

１．５０％，与无宏观应对措施相比，将近２０％的产出损失被抵消。受益行业范围也有所扩大，

增加了建筑 （２７）和研究试验 （３５）两个部门，产出由平均下降１．８９％转为增加０．７９％。
但宏观应对措施将加剧行业产出损失之间的差距，这种加剧作用主要由投放流动性措施

造成。在三项宏观应对措施中，定向免征增值税对大多数行业都是正面影响，８０％以上的行
业表现为积极政策效果，产出平均增加０．２３％。定向财政补助受限于资金规模和行业范围，
整体影响较小，３３％的行业表现为积极政策效果，产出平均增加０．１７％；其余行业受到负
面影响，产出小幅下降０．０５％。投放流动性政策效果则存在显著行业差异，将近一半的行
业表现为积极的政策效果，产出平均增加０．５４％；一半以上的行业表现为负面的政策效果，
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产出平均下降０．５１％。三项宏观应对措施的影响机理和渠道存在明显区别，导致一些行业
产出损失被有效减缓，一些行业产出损失被显著加剧。但由于被加剧损失的行业是疫情的主
要受损行业，因此行业产出损失之间的差距被扩大。

上述意味着宏观应对措施在行业层面也存在权衡关系，具体表现为：

第一，投资品生产行业及其主要上游将由于投资需求增加产出损失被显著减缓，这种减
缓作用主要由投放流动性带来。如图３所示，产出损失被显著减缓的行业主要为建筑 （２７）、

研究试验 （３５）和信息技术服务 （３１）等投资品生产行业，以及建筑的主要上游专业技术服
务 （３６）和非金属矿制品 （１３），以及非金属矿制品的上游非金属矿采选品 （０５），平均产出
损失由无应对措施时的１．８７％有效缩小到０．１３％。建筑、研究试验和信息技术服务主要用
于投资，投资消耗占其产出的份额分别为９５％、７７％和３３％，因此当总投资被有效刺激时，

这些行业的产出也将随之扩张。与总投资被有力扭转机理一致，投放流动性由于广泛降低了
企业融资成本，对投资的促进作用最大，因此对投资品生产行业及其主要上游产出损失的减
缓作用要显著于其他两项措施。

第二，出口导向型制造业将由于要素价格被推高产出进一步显著受损，这种加剧作用也
主要由投放流动性造成。如图３所示，产出损失被显著加剧的行业主要为纺织服装和木制品
（０７～１０），以及电气机械设备 （１６，１９～２３）等出口导向型制造业。这些行业的平均产出损失
由无应对措施时的２．５０％扩大到３．５７％。与总出口进一步受损机理一致，投放流动性由于较
多地推高了要素价格，因此对出口导向型制造业产出损失的加剧作用要显著于其他两项措施。

第三，重要工业原料部门也将由于要素价格被推高引发进口对国产的替代导致产出进一
步受损，这种加剧作用也主要来自投放流动性。如图３所示，还存在两个行业产出损失被宏
观应对措施进一步加剧，包括石油天然气 （０３）和金属矿采选品 （０４），平均产出损失由

２．８３％扩大到３．３５％。尽管石油炼焦加工业 （１１）的产出损失在引入宏观应对措施后被减
缓，在一定程度上会拉动对上游石油天然气产品的需求，但由于要素价格尤其是劳动力价格
被推高，导致国产石油天然气产品价格相对上涨，引发了进口石油天然气产品对国产的替
代，因此国内石油天然气产出进一步受损。金属矿采选品产出进一步受损也是由于要素价格
被推高引发的进口对国产的替代。

图３　有宏观应对措施下疫情对行业产出的影响及应对措施效果分解
资料来源：本文模拟结果。
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四、结论及政策建议

本文利用以中国２０１７年投入产出表为数据基础构建的ＣＧＥ模型，分析疫情及宏观应对
措施对宏观指标和行业产出两个方面的影响。与已有研究相比，本文不但考察了需求侧三条
影响路径 （居民消费下降、国内投资风险溢价、出口需求下降），还引入了供给侧两条影响
路径 （假期延长、逐步复工），而且分析了三项宏观应对措施 （定向免征增值税、定向财政
补助、投放流动性）的有效性。本文重点测算了各条路径的影响和机理，分解了各项措施的
作用和机制。本文研究得到以下结论：
第一，疫情对我国宏观经济的冲击较大，供给侧冲击是主导影响路径。受供需双侧冲击

影响，各宏观指标出现不同程度的下降，其中对就业 （－１．７０％）的冲击要大于对 ＧＤＰ
（－１．４３％）的冲击，对内需 （投资－２．２２％、居民消费－０．８７％）的冲击要大于对外需
（出口－１．９０％）的冲击，物价 （－０．７３％）呈现结构性下降。除物价外，对于其他宏观指
标，供给侧冲击的影响要远大于需求侧冲击，平均约９５％的损失由供给侧冲击造成，这一
特征与以往事件显著不同。
第二，疫情对产业的影响是全方位的但存在非均匀性，供给侧冲击仍然是主导路径。除

卫生部门，其他行业通过直接冲击和产业链传导均被波及，产出平均下降１．７２％。但产业
影响存在非均匀性，在三大产业上，对第二产业的冲击要明显大于第三产业；在行业类型
上，金属冶炼压延、金属制品、金属矿采选等建筑业上游受投资下降影响受损较大，产出平
均下降２．６６％；仪器仪表、通信设备、电气机械和机械设备维修等出口导向型制造业受生
产率损失从而成本增加影响受损较大，产出平均下降２．６８％。除住宿餐饮、文体娱乐等消
费性服务业，对于绝大多数行业，供给侧冲击是导致产出下降的主导路径，这说明了延迟复
工等供给侧冲击对产业的影响要比预期的显著，在分析疫情影响时不可忽视。
第三，宏观应对措施能够有效减缓疫情冲击，但存在造成物价上涨和外需恶化问题。引

入宏观应对措施后，ＧＤＰ （－０．９０％）和就业 （－０．９４％）损失被有效缩小，内需得到改
善，投资 （１．０８％）扭转增加，居民消费 （－０．１２％）下降被大幅抵消。然而，物价
（１．１７％）反弹上涨，出口 （－６．２３％）损失由于要素价格上涨被显著加剧。从具体措施看，
三种应对措施对各宏观指标的作用方向是一致的，但力度因指标存在差异。在促进就业上，
定向免征增值税作用最大；在促进ＧＤＰ上，投放流动性和定向免征增值税作用相当；在其
他指标上，投放流动性作用最大。上述发现意味着在使用宏观应对措施时需在各宏观经济目
标之间权衡。
第四，宏观应对措施能缩小行业平均产出损失，但将扩大行业产出损失之间的差距。引

入宏观应对措施后，行业平均产出损失缩小到１．５０％，其中，建筑、研究试验和信息技术
服务等投资品生产行业及建筑的主要上游产出损失被大幅抵消，平均损失由１．８７％缩小到

０．１３％；但纺织服装、木制品、电气机械设备等出口导向型制造业产出损失被显著加剧，由

２．５０％扩大到３．５７％；石油天然气、金属矿采选品等重要工业原料部门平均产出损失也由

２．８３％扩大到３．３５％，行业产出损失之间的差距被扩大。行业层面的这种减缓和加剧作用
均主要由投放流动性措施带来。上述说明宏观应对措施在行业层面也存在重要的再分配效
应，这意味着宏观应对措施在行业层面也存在权衡关系。
需要说明的是，本文结果与实际影响可能存在差异，差异可能来自四个方面：第一，我

国疫情持续时间和发展情况还存在不确定性；第二，本文情景和冲击是基于撰写时可获得的
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数据和资料设定的；第三，本文未将所有宏观应对措施以及后期政策调节力度的可能加大考
虑在内；第四，本文仅针对我国疫情，未考虑海外疫情蔓延对中国的负向溢出效应。
基于上述分析的宏观结果和行业结果，我们提出以下政策建议：
（１）进一步帮扶制造业企业复工复产。研究表明，与需求侧冲击相比，供给侧冲击对

ＧＤＰ、就业和行业产出的影响更为显著。同时，对出口导向型制造业和产业链条较长的建
筑业上游产业的影响要大于其他行业。因此，应将减缓供给侧冲击放在优先位置，大力推动
制造业产业链、供应链的全面复工复产，精准打通各产业链的堵点和难点。在充分利用好现
有财政补贴、信贷支持等优惠政策的同时，进一步研究人员流动、防疫物资支持、赶工支
持、订单支持等帮扶政策，促进上下游产业恢复生产、销售和供应，以及大中小企业的整体
配套复工达产，全面提高制造业企业复工复产率。

（２）强化居民消费和有效投资等内需支撑。研究表明，疫情对内需的冲击更为明显。要
继续实施扩大内需战略，在消费方面，加快培育数字消费、网络消费、信息消费等新型消费
模式，推动线上和传统线下消费有机融合。在投资方面，要用好金融资金和社会资本，促进
传统投资和新型投资协同增长。研究表明，三项宏观应对措施均将促进投资，建筑、信息技
术服务等投资品生产行业产出损失被大幅减缓。基于我国基建领域现状，以及基建产业链条
较长和带动作用较强特点，可引导投资向医疗卫生等民生基建和５Ｇ信息技术等支撑数字经
济发展的领域调整，培育新业态和新经济增长点。

（３）充分发挥货币政策的引导作用。研究表明，通过投放流动性引导市场利率下行对减
缓疫情负面影响作用最显著和广泛。因此，要综合运用降准降息、再贷款等手段，保障市场
合理充裕的流动性。在总量上，引导广义货币供应量和社会融资规模增长，推动市场利率持
续下行，降低社会融资成本；在结构上，加大专项再贷款投放规模，并引导专项资金向中小
微企业、困难行业以及产业链条较长的行业倾斜，积极稳妥地发挥金融支持实体经济的作
用，帮助企业重建资金链、重回产业链。

（４）继续发挥财政政策 “稳就业”的先导作用。研究表明，与其他两项应对措施相比，
定向免征增值税对促进就业的作用更大，原因在于优惠领域吸纳劳动力较多。目前财政部已
经出台了减免小规模纳税人增值税、免征公共交通运输服务增值税等减税政策，未来应加大
减税降费力度，扩大增值税减免范围，向劳动密集型行业倾斜，以促进 “稳就业”。同时，
还应加强财政收支预算绩效管理，确保 “减税降费”政策的结构和方向符合政策导向和社会
需求，持续提高财政资金使用效率。

（５）密切关注疫情蔓延及应对措施对出口的影响。研究表明，纺织服装、机械设备等出
口导向型行业在疫情中受损较大，而宏观应对措施通过推高劳动力价格将进一步加剧出口导
向型行业的损失。同时，随着疫情全球蔓延风险的加大，对我国外需还会产生负向溢出效
应。因此，要持续关注疫情蔓延对出口导向型行业的冲击，支持企业加速复工达产，稳住外
贸基本盘。在疏通外贸企业产业链的同时，还应大力促进贸易自由化，扩大对外贸企业的信
贷投放，支持企业创新外贸模式和市场，以稳住我国在全球产业链的地位，寻求我国产业发
展在全球范围内的提升。
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