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以下内容摘自《邵恒头条》：

上周，世界银行行长在华盛顿出席活动的时
候表示，世界银行会调低对于2020年全球经
济增长的预期，主要原因是中国的新型冠状
病毒肺炎疫情，很可能会影响到往返中国的
货运，进而影响全球供应链。

但是，对于疫情有多大影响，对哪些行业有
影响，我也看到过很多说法，毕竟疫情的进
展变化很快，谁也没有办法做出准确的判断。

最近，我看到桥水基金的雷·达里欧发表了一
篇文章，试图初步评估新型冠状病毒对于经
济的影响。



他汇总了历史上几次重大疾病期间，全球经
济的波动情况。虽说每次重大疾病的发展情
况各异，但看了这篇文章之后，我觉得它给
我们提供了一些分析重大事件对市场影响的
框架，值得我们参考。

雷·达里欧就提醒我们注意，赶上一件不确定
性很大的重大事件的时候，我们不仅要关注
事件的事实，还要关注人们对事件的期待，
因为市场反映的其实是人们的期望值。一般
来说，当一件特别不好的事情发生的时候，
市场期待的规律是：首先人们会低估事件的
影响力，然后人们的担忧会逐渐加剧，以至
于过度担忧，直到“转折点”出现，比如病毒
感染情况由上升转为下降。

在H1N1禽流感和SARS的案例里，市场趋势
都呈现出这样的“Bellcurve”钟形曲线。市场先
是出现避险的反应，股价下跌、金价和债券
价格升高，然而随着死亡率或者新增数量出
现转折点，比如新增SARS案例数量不升反降，
避险资产的价格很快出现回落，而股价开始
回升。最终这两场疫情并没有对市场产生长
期影响。



因此，在这种重大事件的进展过程中，值得
我们注意的有三部分信号：

1. 是现实情况是什么？

2. 是人们认为的情况是什么样的？

3. 是哪些指标可以被看作是“转折点”标记物？

不过，历史上并非所有疫情对经济影响都能
很快恢复。雷·达里欧分析说，对于人类经济
影响最大的，是1918年出现的西班牙流感。
根据当时还很不精确的统计，西班牙流感一
共感染了5亿人，大约有5000万人因为这个疾
病死亡，这个数字超过了一战的伤亡人数。
对于首先出现疫情的美国来说，疫情对于经
济的影响很大。

雷·达里欧说，当时美国有家银行专门进行过
调查，发现当时的报纸版面上就有类似《煤
矿运营公司报告50%的产量降低》《零售商店
业销量被砍三分之一》这样的新闻头条。

不过，西班牙流感会造成如此广泛的影响，
其实和几个并发的偶然因素相关。



比如100年前的卫生条件，和今天相比是天壤
之别，当时离青霉素被发明还有十几年，对
于染上流感的病人，很难进行有效的救治。
最关键的是，西班牙流感的暴发时间，刚好
和第一次世界大战重合。战争的时候士兵们
普遍营养不良，抵抗力弱；战争会产生伤员，
伤员的卫生条件不好，再加上所有士兵都必
须密集地住在一起，这为疾病的传播创造了
条件。

通过雷·达里欧对于之前疫情的分析，我还注
意到，一次疫情对于经济体的影响有多大，
不仅仅和疾病本身的传播性和致死性有关，
还和这个经济体内部本身的“免疫力”“基本盘”
有关系。

那么这次的新型冠状病毒肺炎疫情中，我们
需要关注中国经济的哪些方面呢？

我在中欧商业评论上看到了一篇文章，叫做
《10张数据图告诉你，抗“疫”也能打好经济
战》。这篇文章着重分析了17年前的非典疫
情对经济的影响。下面我来给你介绍一下这
份材料。



根据国家统计局数据，非典的持续时间，大概
是2002年11月到2003年7月，其中2003年的第
二季度，经济受到的影响比较大，那段时间也
是非典疫情逐渐扩散的时期。随着三季度的来
临，非典疫情也同时逐步稳定，GDP重回增长
轨道，经济长期的增长趋势也没有改变。

但是从产业层面来讲，一、二、三产业因为自
身的特点，恢复时间是不一致的。比如在非典
期间，2003年第二季度，各个产业都出现了一
定的下滑，但是在后期的恢复增速上，第一和
第二产业在第三季度就开始回升，而第三产业
却是经历了更长的缓和周期。

先来看看第一产业。

在2003年的非典期间，包括鸡蛋在内的新鲜菜
肉价格，都出现了上扬的现象。这是因为疫情
的出现，成熟的农产品没办法从生产地运出去，
而农业生产所需要的饲料、化肥也因为疫情衔
接不上，这就导致了滞销。但是在恢复生产之
后，农产品的供需很快就得到了调整，因此第
一产业很快能发生回升。

作者认为，对于此次新型冠状病毒肺炎疫情而
言，新鲜菜肉的供应不足，在短期内可能仍然
会存在。不过因为这个春节期间大家普遍在家，
全国各地都推迟返校、复工，这在一定程度上
缓解了肉类供给不足的压力。



不过作者指出我们得尤其注意蛋类的价格。因
为湖北是全国禽蛋生产的大省，光是在2018年，
湖北的禽蛋产量就高达171.53万吨，位居全国第
六，疫情的暴发或许将会对未来鸡蛋的价格产
生影响。而且文章中还提到，在这个月初，湖
南省出现了禽流感的疫情，可能进一步加剧鸡
蛋和鸡肉供给的压力。

于此同时，鸡肉在消费者的选择上，其实是作
为猪肉的替代品，如果出现鸡肉供应不足的情
况，那么会给猪肉的供应带来更大的压力。

当然，有了非典的前车之鉴，在春节菜价上涨
之后，各地相继出台了政策保证供应量，有助
于价格的稳定。在疫情缓解之后，物价和产量
将进一步回到均衡。

你看，第一产业我们需要着重注意蛋类的价格 ，
那么对于第二产业，作者又提醒我们需要注意
什么典型信号呢？

从非典的经验来看，工业受到当时疫情的影响
并不大，即使在非典影响最严重的2003年第二
季度，工业受到的影响也相当有限，只是增速
出现了下滑，而且在第二季度之后迅速提振。
这是因为工厂本来就有一定的库存，再加上很
多工厂即使在春节期间，也会有员工轮岗值班，
这也削弱了疫情的影响。



不过，对于这次新型冠状病毒肺炎的疫情来
说，第二产业恐怕尤其需要注意的是供应链
的影响。武汉的三大工业支柱分别为光电子
信息、生物医药、汽车。前两者还好，因为
疫情的缘故，生物医药和医疗器械产业，纷
纷都在加班加点，疫情的影响相对有限。

但武汉的汽车行业值得我们关注，武汉拥有
东风乘用车、东风本田这些整车企业，并且
因为集聚效应，吸引了大量的汽车零部件企
业。如果停工的时间过长，企业可能要面临
资金链破裂的风险。

你看，武汉的汽车行业因为集聚效应，在国
际上拥有很强的竞争力，但是我们也得看到
产业的集聚在疫情的影响下，会暴露出自身
脆弱的一面。

除了第二产业以外，大家可能最关心的就是
第三产业，它不仅仅和生活密切相关，还因
为大家内心里都有一个共识，中国经济的整
体恢复情况，第三产业是个很好的晴雨表。
就在去年，服务业对中国经济GDP的贡献，
已经超过了50%。



在2003年非典期间，第三产业收到的冲击非
常严重，交通运输、仓储和邮政以及住宿和
餐饮业受到的冲击尤为严重。

这其实也很好理解，非典属于呼吸道疾病，
可以通过飞沫传播。即使疫情逐渐退去，人
们依然会抱着“尽可能减少会面”的心态生活
一段时间。这种心态对疫情的缓解很有帮助，
但是这也导致零售、住宿、餐饮、旅游这些
需要面对面接触的行业缺少需求，让这些行
业恢复的时间变长。

目前看，这次新型冠状病毒肺炎的疫情也对
第三产业产生了不小的影响，相信你也有很
直观的感受。

比如说电影行业，春节档一般被认为是电影
票房的宝藏，春节档的票房能占到全年的10%。
但是在今年，因为疫情的影响，春节档的电
影纷纷撤档，大年初一的票房仅仅181万，和
去年的14.3亿比差距悬殊。



除此之外，餐饮、民宿、旅游行业受到的影
响也很大，其中一个重要原因是这些行业在
春节期间的客流量原本预计达到顶峰，因此
提前投入了大量的资本、人力、资产。疫情
来袭，前期投入就都打了水漂。这些行业的
恢复想必会经过更漫长的周期。

不过，萧条之中并非没有生机，比如在这次
疫情中，有些餐饮企业摇身一变，成为社区
新鲜蔬菜的提供商，一些线下教育机构也通
过直播等技术，帮助家长完成孩子在家的学
习。

再有，因为人们都宅在家里，第三产业中的
游戏产业反而呈现出繁荣的景象，《王者荣
耀》在今年除夕的日流水竟达到了20亿元，
比起之前的最高纪录多了7亿元。根据业内人
士估计，今年疫情期间，游戏行业消费数据
会持续增长，预计1月、2月流水至少同比增
长30%至50%。除了游戏以外，远程办公、在
线教育、直播等行业也成为了新的增长点。



好，雷·达里欧和中欧商业评论的分析我就给
你介绍完了。

最后，我还想分享一下我的想法。

无论是对个人还是对企业来说，疫情的确带
来很多靠一己之力难以打破的限制条件，但
是我很喜欢的一个艺术家曾经说过：
Imagination begins with limitation。想象始于
局限。也就是说，有限的空间、时间、资源，
常常会激发人们的创意，创造出让我们意想
不到的新事物。

而这一点能让我们在巨大的不确定性面前，
找到希望，获得力量。



Thank You!


