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救经济，避免不可逆的伤害

文/李伟

本来已在心理上有所预期，但实际的数字依然超出了笔者的想象。本月，BCI以及一干指数出现
了历史性的跌幅，这表明目前中国企业正承受着巨大的压力，它们急需外部环境的改善，不然随
着时间的延长，这种局面可能对企业造成不可逆的伤害。

大跌的指数

首先我们来看 BCI，下滑了 18.9个百分点，已经位于 40以下的历史最低点。那么 BCI的下滑是
如何造成的呢？从数据上来看，主要是销售和利润指数暴跌导致，融资环境指数仅小幅下滑，库
存前瞻指数则有上升。销售和利润的暴跌表明企业目前缺少业务，开工不足，没有运转起来，因
此也就没有收入。在这种情况下，融资反而不是最重要的，也不是压力最大的。库存的改善实际
上不是什么好事，因为这很可能意味着企业仅仅只是在销售已有的库存，没有进行新的生产，在
这样的状况下，库存当然会改善。

成本端的表现也在笔者的预期之中，企业经营滑坡，无论是用工，还是总成本，指数表现下滑都
是很正常的。价格端的指数要有所警惕，因为下跌的幅度非常大，假如这样的趋势维持一段时间，
那么通缩就会越来越近。

另外需要关注的就是投资前瞻指数和招工前瞻指数。这两个指数过去长期表现不错，本月也是双
双急剧下滑，目前都在 43左右。这表明企业目前已经改变了过去那种扩大再生产的态度，转而
进行收缩。假如企业维持这样的状况，那经济下滑就是自然的事情。

自 2019年 12月以来，由新型冠状病毒肺炎（“Novel Coronavirus Pneumonia”，简称“NCP”）
所引发的传染病悄然而至。一开始国人并未对此有过多的关注，但随着疫情的急剧扩大，全
国上下也逐渐行动起来，开展了对传染病的“围追堵截”。为了防疫，各地普遍实行了大量
的隔离措施，这导致大量企业无法正常的开展业务。换句话说，疫情和防疫给企业带来了双
份的杀伤。为此，我们也在本月的问卷中加了四个有关疫情的问题，不出所料，问题的答案
显示疫情和防疫对企业运营的打击是巨大的，大多数企业都遇到了巨大的困难，现在迫切需
要外部环境的改善。
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以第一个问题为例，受调查企业目前有 45%无法开工，49%也只是半开工。在造成开工难的原因
中，疫情严重占了 40%，员工回归困难占了 33%，而员工回归可能和疫情以及防疫有着直接的
关系。最关键的是，大部分企业认为到 2 月底，公司产能都不能完全恢复，例如认为能恢复
0%~40%的有 32%，能恢复 40%~60%的有 29%，60%~80%的有 28%，剩余的 11%认为可以恢复
到 80%~100%。换句话说，有 61%的企业认为到 2月底，企业产能不会恢复至 6成以上，这意
味着巨大的浪费。

三种假设

现在我们可以做一个简单的假设与分析。我们知道，服务业受疫情的打击最重（很多城市的店

铺都无法正常营业），工业和农业相对好些。我们也知道过 6成的企业认为到 2月底的产能

恢复率不会超过 60%，我们就以此来做一个相对模糊的假设：2020年第一季度农业和工业

的产值会同比下滑 40%，服务业为同比下滑 60%。后面的时间经济恢复正常运转，不再受

到疫情的影响。这样的话，第一季度三个产业的实际 GDP（2019年不变价格）将分别为 0.53
万亿元人民币、4.91万亿元人民币和 5.10万亿元人民币。总体比去年同期下滑 51.7%，折

合人民币 11.27万亿元。

我们已经按照一定的假设计算出了今年第一季度经济可能出现的下滑数值，下面我们将循着

这个思路下去继续探讨这对今年整个中国经济的可能影响。下面我们有两种假设情景：

假设一：中国今年的 GDP增速目标为 6%，而且不改变这个目标，那么后续三个季度我们

需要多大幅度的经济增长才能实现我们的目标。

假设二：今年二、三、四三个季度不受疫情的影响，但经济增速与去年一致，那么今年的

GDP增速会是多少？

先来看第一个假设：去年全年的 GDP以 2019年不变价（也就是 2019年现价）计算是 99.09
万亿元人民币，增长 6%意味着今年的实际 GDP以 2019年不变价格计算应该为 105.03万亿

元人民币。前文已述，根据我们的假设，第一季度的 GDP将损失 11.27万亿元人民币。这

11.27万亿元 GDP的损失和一季度本该有的增长都需要后面三个季度来弥补。假如要达到

6%的全年增长目标，那么后面三个季度加起来的一共需要新增 17.22万亿元以 2019年不变

价来计价的 GDP，也就是说需要后三季度同比增长 22.2%。

这是一个什么概念呢？我们来看一张图
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图表 4

资料来源：Wind。

上图代表的是自 1992年以来中国每个季度的 GDP同比的真实增速，很明显，没有任何一个

季度的数值能超过 22.2%这个数值的，而要按照之前的假设，要在 2020年实现 6%的增长，

我们就必须在后面三个季度实现 22.2%的增速。这个增速要么很难实现，要么就要靠政策大

规模刺激，而这无疑又是后患无穷的一种做法。所以现在看来，今年调低经济增长目标的可

能性会变大。

再来看第二种假设：假如保持二、三、四季度 6%的增长率不变，那么今年 GDP 增速可能

是多少。

和第一种假设相同，第一季度中国损失了 11.27万亿元的 GDP，后面三个季度的 GDP都在

2019年的基础上增长了 6%，那么今年全年的 GDP总额将为约 92.45万亿元人民币，同比

下滑约 6.7%。对于习惯了高增长的国人来说，这恐怕将不只是一个巨大的心理落差那么简

单。

以上两个假设都是以季度为单位进行的，现在疫情虽然依然严峻，但缓解的曙光依然初现，

有些地区企业复工已开始逐渐推开，根据 2月 19日来自发改委的消息：“从区域来看，广东、

江苏、上海等一些经济大省(市)规模以上的工业企业复工率超过 50%……从行业看，涉及疫

情防控相关物资的复工复产成效比较明显，比如口罩最近几天的产能一直在 100%以上，2
月 17日的产能利用率达到 110%……中小企业、小微企业还面临着很多问题，比如返岗工

人不足、交通物流不畅、产业链配套难等等问题，有关方面也都在积极地想办法，帮助企业

解决这些难题。”

假如我们按照工作日，将每个月的状况分别进行更细的估算，那么将是什么情形呢？首先，

2020年 1月、2月和 3月的工作日分别为 17天、21天和 22天，第三产业由于行业特性原
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因，很多销售发生在周末，因此工作日按自然日进行统计。我们假设 1月三个产业的开工率

都是 100%；2月第一产业和第二产业的开工率都是 40%，第三产业是 20%；3月第一产业

和第二产业再次回升至 100%，第三产业是 40%。后三季度经济将不再受疫情的影响。

在这些较为乐观的假设下，我们估计在 2020年第一季度，第一产业和第二产业的开工率都

将在 79%，第三产业的开工率将在 54.1%。由此我们推算出第一季度的以 2019年不变价来

度量的 GDP将达到 14.05万亿元人民币，与去年同期相比下滑了 35.6%。

这种状况要好于假设一和假设二，但依然是一种严峻的局面，假如要实现去年 6%的增长目

标，那么后面三个季度的 GDP增速必须达到 17.7%。假如后面三个季度依然只有 6%的增长，

那么全年的 GDP增速将为负的 3.2%。换句话说，GDP将出现小幅下滑。

优化隔离与促进企业复工

看完上文的假设与估算，我们已经知道，NCP对中国经济所产生的影响将来巨大的，因此

我们有必要改善现有的一些政策，最重要的是两个方面，一是提高防疫政策的性价比，二是

助力经济增长。

首先，在隔离的问题上，我们可能存在优化的可能。在谈及隔离的问题的上，业内人士都知

道一个叫做 R0的概念，其中文名字叫做基本传染数（Basic Reproduction Number），指的是

在流行病学上，在没有外力介入，同时所有人都没有免疫力的情况下，一个感染的病人会把

疾病传染给其他多少个人的平均数。其中 R0的数字愈大，代表流行病的控制愈难。

要控制传染病的流行，关键就是降低其 R0。要降低 R0，一个最好的办法就是有针对性的隔

离，比如发现一个感染者之后，立刻追溯一段时间内与其有亲密接触者，然后立刻予以隔离。

我们现在实行的大面积封锁和人员流动限制，代价相当大。假如在湖北有些地方还无法达到

针对性隔离诊断所有疑似患者、隔离治疗所有确诊病人，尚未隔离的病人依旧会将病毒传染

给家属和密集居住小区里邻居。

其次，在疫情有效控制的基础上，要创造条件让企业复工。现在企业除了租金、贷款、人工
等一系列成本要承担，最关键的就是不能开工做生意，这方面小微企业受到的影响就很大。

现在关键的就是让企业有事可做，开门做生意，只有这样，它们才会有足够的收入去支付房

租和人工等成本。而且它们本来就是市场的孩子，只要给它们呼吸的空间，它们自然会自求

活路的，要充分依靠它们的这种求生本能。当然，这样做的前提是当地的疫情已经得到了有

效的控制，比如武汉这方面的步伐可能就要慢点，但上海可以快点。
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这里要说一句，对企业来说一般有两种问题，一是一般的经营损伤，比如非核心人员流失、

物流暂时受阻等等，这些问题修复起来比较容易，企业也不太害怕这样的问题；还有一种问

题是重大的经营损伤，比如目前的局面，假如闭店时间过长、生产长时间不能开展等等，那

么企业就可能深陷流动性危机，面临倒闭的风险，这时候再想挽救企业可能就比较难了。现

在笔者非常担忧我们会出现后一种状况，尤其是在小微企业中。

另外一点就是可以考虑向小微企业定向增加一些融资。小微企业规模小，但在就业市场上却

占了大头，因此帮助这些企业就是帮助就业。既往的经验表明，即使政府放水，钱也很难流

到小微企业手中去，也就是说金融的最后一公里是阻断的。那么这次我们能否创新一下？让

一些新的机构参与进来，用一些新的手法来向小微企业发放贷款，哪怕不良率稍有上升，这

也是很值得尝试的事情。

最后，笔者要说的是，我们现在面临着多目标，防疫是当前公共政策的重之重，但维系国民

经济的有效运营既能稳民心也能为防疫提供雄厚的物质基础。在多目标中寻求平衡是现代政

府的职责。我们有能力打败瘟疫，我们也有能力尽快恢复国民经济的有效运营。

（作者系长江商学院副院长、经济学教授）


