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從防疫政策的執行上看，目前全國仍處於“防疫壓倒一切”的 1.0 階段。隨著全國特

別是非湖北地區疫情逐漸明朗，應該開始有序地向“邊防疫邊恢復生產”的 2.0 階段

過渡。防疫政策不能停留在層層加碼、不惜一切代價的極端。 

 防疫政策的成本收益分析：因勢而變。疫病的經濟成本是疫病損失與防疫成本

之和。疫病發生後，決策層的目標函數是最小化疫病所產生的預期經濟成本。

對應到宏觀政策的邏輯，便是預期邊際防疫成本與預期疫病邊際損失一致。簡

而言之，防疫措施的強度應與疫病的烈度保持一致，以最大化社會福利。這意

味著防疫政策的強度應是動態變化的。 

 新冠病毒疫情的經濟社會損失。新冠病毒快速蔓延，是本世紀以來最主要的公

共衛生事件之一。從疫情開始到今年 1 月 20 日，我們的政策反應大致有一個

月的空白，疫情警示甚至受到行政壓制，病毒在不設防的社區迅速蔓延。從 1

月 21日開始，新冠病毒防疫強度突然上升。應用 VSL的方法，可以大致估算

新冠肺炎導致死亡的經濟損失：我國的VSL應在 800-1,000萬元人民幣之間，

截至 2月 20日，新冠疫情導致的全國累計死亡病例已達 2,236人，這對整個

社會而言意味著數百億級的經濟損失。這還遠遠不是經濟損失的全部。由於快

速傳播的負外部性，新冠病毒所造成的社會損失要遠大於其私人損失，負外部

性會導致市場失靈，這也是我國動用公共資源全民防疫的正當性所在。 

 疫情演變的可能前景：與病毒共存。從現有的趨勢看，人類或許已經失去了消

滅病毒的最佳時機。新冠病毒可能不會像SARS一樣完全消失，病毒引起的傳

染性疾病很可能演變成季節性的風土病而與人類長期共處。疫苗出現之後，新

冠病毒肺炎的死亡率將降低到一般流行性感冒的水平。在疫苗出現以前，防疫

政策只能依靠最原始的手段，即加大社會距離隔斷病毒的傳染途徑。在新增確

診曲線形態上，將是一個典型的長尾分佈，並呈季節性波動。如果上述判斷是

正確的話，經濟活動的深 V型反彈可能落空。目前，湖北地區或仍有存量病例

有待釋放，非湖北地區的疫情大概率已可控，總量上的拐點已近在咫尺。 

 防疫進入 2.0 階段。我們將這場與新冠病毒的戰爭分為三個戰役階段：1.0 階

段，防疫壓倒一切，經濟生活基本停滯；2.0 階段，邊防疫邊恢復生產，隨著

疫情穩定，逐步恢復生產；3.0 階段，傳染疫情基本控制，社會經濟活動全面

提速。1 月 20 日之後，新冠病毒防疫上升到國家層面，政策迅速響應，防疫

工作進入到 1.0 階段，意味著防疫工作佔據 100%的權重，“穩增長”等經濟目

標退而其次。根據目前形勢，全國疫情特別是非湖北地區疫情的發展已日趨明

朗，防疫工作已進入 2.0 階段，宏觀政策的重心將逐步向經濟工作傾斜，需要

適時評估防疫政策的強度，做好防疫與復工的平衡。突如其來的新冠疫情，也

加大了今年實現“圓滿收官”的難度。與 SARS 相比，此次新冠疫情對於經濟的

衝擊和影響可能會深遠得多。在全面恢復生產後的 3.0 階段，需要貨幣政策、

財政政策和行業政策做出及時全面的響應。考慮到今年決策層“圓滿收官”的要

求，以及企業和居民的信心恢復需要時間，政策應當保持足夠的力度和彈性，

並給出適度的前瞻指引。 

新冠病毒防疫的公共經濟學分析 
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一、 防疫公共經濟學：防疫政策的成本收益分析 

（一）疫病的經濟成本 

人類的歷史即其疾病的歷史，病毒時刻威脅人的健康乃至生命。流行疫病一旦爆發，

對經濟運行的衝擊無法避免。疫病的經濟成本包括兩方面：一是疫病損失。病患需要住院

治療，重症患者甚至可能死亡，人民的生命財產遭受損失。二是防疫成本。大型的流行疾

病爆發，政府會採取各項防疫措施，例如強制檢疫、隔離觀察，乃至封鎖疫區。限制人際

交往和社會活動（social distancing）的目的是要隔斷病毒的傳染，生產和消費活動無法避

免地陷入停頓。我們這裡講的經濟成本，是經濟學中的機會成本的概念，有別於人們所談

的會計成本。 

疫病損失和防疫成本之間有著此消彼長的關係（trade-off）。防疫強度上升能有效隔斷

疫病在人群之間的傳播，從而減小疫病損失，代價是防疫成本相應增加。從政策角度而言，

需要進行成本收益分析（cost-benefit analysis），來決定最優的防疫強度。 

（二）最優防疫政策 

防疫政策，關乎其強度。疫情發生後，理性決策的目標應當是最小化疫病的經濟成本

（公式 1），即最小化疫病損失與防疫成本之和。由於成本和收益尚未發生，決策者在制定

政策時基於的是預期成本與收益。事實上，我們可以將減少疫病損失視作防疫政策的收益，

即通過強化防疫政策降低疫病對人群的衝擊程度。  

     Min 預期疫病經濟成本 = Min（預期疫病損失 + 預期防疫成本）           (1) 

對這一最小化問題求解，不難得到最優防疫政策的一階條件是政策的預期邊際收益等

於其預期邊際成本（公式 2，圖 1）。這一邏輯與廠商利潤最大化的行為準則一致（邊際收

入等於邊際成本）。 

                       預期邊際疫病損失 = 預期邊際防疫成本                                 (2) 

圖 1：最優防疫政策的一階條件 

 
資料來源：招商銀行研究院、招銀國際證券 
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若預期邊際疫病損失 > 預期邊際防疫成本，意味著對於整個社會/經濟體而言，加強防

疫可以增進福利（social welfare gain）。 

反之，若預期邊際疫病損失 < 預期邊際防疫成本，意味著防疫政策應降低強度以增進

社會福利。 

（三）疫病損失估算 

一個自然的問題是，如何評估疫病損失，來決定防疫政策的強度？理論上最簡單的方

法，便是評估疫病導致勞動力暫時或永久無法工作所造成的經濟損失。在公共經濟學中有

一個“統計生命價值”（value of statistical life, VSL）的概念，用以評估為了讓一個人避免某

種特定的風險而付出的合理社會成本。 

自裡根政府開始，美國聯邦機構就採用 VSL來進行公共政策的成本收益分析。2016年

美國農業部評估 VSL為 890萬美元，美國環境保護署評估 VSL高達 1,000萬美元。近年來

美國各政府部門評估的 VSL 還在不斷上升當中（圖 2）。作為比照，2011 年美國大學畢業

生整個工作週期（從 22歲到 60歲）能賺取的工資現值約 240萬美元1。 

圖 2：美國聯邦機構的 VSL評估值 

 
資料來源：彭博、招商銀行研究院、招銀國際證券 

換句話說，假若一項公共政策能夠降低一個美國人一個百分點的死亡風險，那麼這項

政策便能為社會帶來 10 萬美元的效益。如果該項政策需要付出的社會成本低於 10 萬美元，

那麼就是合算的，總的社會福利就獲得改進；反之則不合算。 

當然，全面量化評估疫病損失面臨諸多未知/不確定性，是一項異常艱巨且困難的任務。

除 VSL、患者的年齡、收入等數據之外，疫病本身的特徵（傳播性、死亡率等）和疫情的

發展甚為關鍵，因為這些因素決定了疫情衝擊的範圍（患者數量）及程度（重症及死亡比

率），進而決定了整個社會的疫病損失（公式3）。但成本收益分析的基本框架仍然有助於我

們深入理解宏觀政策的決策邏輯，把握政策的變化方向。 

預期疫病損失 = ∑預期病患數量 VSL×預期疫病傷害程度                           (3) 

                                                                    

1 參見 No One Values Your Life More Than the Federal Government，https://www.bloomberg.com/graphics/2017-value-of-life。 

https://www.bloomberg.com/graphics/2017-value-of-life
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二、 新冠病毒疫情的經濟社會損失  

（一）疫情回顧：公共衛生危機 

新冠病毒快速蔓延，從現有的證據看，是本世紀以來最主要的公共衛生事件之一。從

疫情開始到今年 1月 20日，我們的政策反應大致有一個月的空白，疫情警示甚至受到行政

壓制，病毒在不設防的社區迅速蔓延。感染者呈幾何級數增長，武漢乃至湖北的醫療資源

出現“擠兌”現象。 

從 1月 21日開始，面臨嚴峻形勢，新冠病毒防疫強度突然上升，武漢封城、社區隔離，

全國醫療資源向湖北疫區集中。與此同時，疫情持續向外蔓延，世界衛生組織（WHO）宣

佈疫情構成國際關注的突發公共衛生事件，各國實施出入境管制。 

（二）經濟損失：難以估量 

要評估新冠病毒疫情帶來的經濟損失，是極為困難的。應用 VSL 的方法，可以大致估

算新冠肺炎導致死亡的經濟損失。粗略估算我國的大學畢業生整個生命週期的工資現值：

2019年全國城鎮居民的平均年收入約 4.2萬元，假設 22歲的大學畢業生年平均工資收入為

6萬元，並假設其工資增速與折現率一致，那麼其生命週期（22-60歲）的收入現值為 228

萬元。考慮到個人獲取的勞動報酬僅僅是其創造社會價值的小部分，參考美國的工資與

VSL的數據關係，我國的 VSL應在 800-1,000萬元人民幣之間。 

數據是冰冷的，但即便在統計上，生命對於任何社會/經濟體而言都是昂貴的。截至 2

月 20日，新冠疫情導致的全國累計死亡病例已達 2,236人，這對整個社會而言意味著數百

億級的經濟損失。這還遠遠不是經濟損失的全部。全面封鎖人員流動，停工停學停運，全

國進行網格式篩查，在兩個最長潛伏期過後，理論上可以阻絕病毒在人與人之間的傳播，

但這需要付出經濟全面停頓的高昂代價。 

（三）社會損失：負外部性 

新冠病毒蔓延對於整個社會而言無異於夢魘，其可怕之處在於其高傳染性以及長潛伏

期所帶來的負外部性：無病徵的感染者是行走的傳染源。而長時間的封閉隔離還可能使得

被隔離者的心理健康受損。 

換而言之，由於快速傳播的負外部性（negative externality），新冠病毒所造成的社會

損失（social damage）要遠大於其私人損失（private damage）。這也是我國動用公共資

源全民防疫的正當性所在：負外部性會導致市場失靈（market failure），需要政府干預來修

正，以增進社會福利（公式 4，圖 3）。 

社會損失 = 私人損失 + 負外部性                                                        (4) 
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圖 3：消除負外部性將帶來社會福利增進  

 
資料來源：招商銀行研究院、招銀國際證券 

三、 疫情演變的可能前景：人類與病毒共存 

從現有的趨勢看，人類或許已經失去了消滅病毒的最佳時機。新冠病毒可能不會像

SARS 一樣完全消失，病毒引起的傳染性疾病很可能演變成季節性的風土病而與人類長期

共處，就像季節性流感。人類與病毒自然共存，並非坐以待斃，而是寄希望於科學，寄希

望於疫苗的出現。依據傳染病學的邏輯，在疫苗出現之後，新冠病毒肺炎的死亡率將降低

到一般流行性感冒的水平。在疫苗出現以前，防疫政策只能依靠最原始的手段，即加大社

會距離隔斷病毒的傳染途徑。在新增確診曲線形態上，將是一個典型的長尾分佈，並呈季

節性波動。如果上述判斷是正確的話，經濟活動的深 V型反彈可能落空。 

截至 2月 20日，簡單觀察全國數據，新冠肺炎累計確診病例的數量仍處於上升期，總

體拐點尚未到來，且由於返工帶來的人口流動仍具不確定性。但若不考慮 2月 12日湖北地

區統計口徑的調整，全國新增確診病例及疑似病例的數量在 2 月 5 日後均呈下降趨勢，呈

現出二階意義上的改善（圖 4）。 

事實上，由於本次疫情爆發呈現出顯著的區域特徵，集中在湖北特別是武漢地區（截

至 2月 20日，官方口徑下湖北地區確診病例的集中度超過 80%），將疫情兩分為湖北地區

和非湖北地區兩個樣本觀察更為準確。 

作為新冠疫情集中爆發的地區，湖北省疫情形勢仍然較為嚴峻，尤其是武漢、黃岡、

孝感三地。隨著全國集中力量支援湖北，湖北的醫療資源大幅改善，湖北省於 2月 12日將

臨床診斷納入確診標準，使得當日確診病例數量大幅增加近 1.5萬例，一次性吸納了之前由

於核酸試劑盒不足未被統計在確診病例當中的病患數量。若考慮此次統計口徑的調整，觀

察“確診+疑似+臨床診斷”人數的總和，發現這一總和仍在上升過程中，或源於近期嚴格開

展的網格式篩查。簡而言之，湖北地區或仍有存量病例有待釋放。 

數據上，非湖北地區疫情的二階改善更為明確（圖 5）。湖北省外的新增確診病例自 2

月 3日以來持續下降，已由 890的峰值降至 50以下。這表明在目前的防疫強度下，非湖北

地區的疫情大概率已可控，總量上的拐點已近在咫尺。 
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圖 4：全國新增確診病例數量趨勢性下降  圖 5：非湖北地區疫情的改善更為明朗  

 

 

 
資料來源：衛健委、招商銀行研究院、招銀國際證券  資料來源：衛健委、招商銀行研究院、招銀國際證券 

對比湖北地區和非湖北地區兩個樣本，發現新冠肺炎的統計特徵呈現顯著差異。非湖

北地區的重症率和死亡率均顯著低於湖北地區。從目前數據看，非湖北地區的住院重症率

為 4.9%，死亡率僅為 0.7%，略高於普通流感（0.1%）。這表明在醫療資源相對充裕的情況

下，新冠肺炎對於個人而言並非不治之症。而湖北的慘痛教訓在於，若不迅速提升防疫措

施，新冠肺炎將在短時間快速蔓延，並迅速擠佔甚至耗盡醫療資源，從而使得重症率和死

亡率非線性上升。 

 

四、 框架應用：防疫進入 2.0階段 

結合前述公共經濟學理論框架及新冠病毒肺炎疫情的發展，我們可以將這場與新冠病

毒的戰爭分為三個戰役階段：1.0 階段，防疫壓倒一切，經濟生活基本停滯；2.0 階段，邊

防疫邊恢復生產，隨著疫情穩定，逐步恢復生產；3.0 階段，傳染疫情基本控制，社會經濟

活動全面提速。 

（一）1.0階段：防疫壓倒一切 

1 月 20 日之後，新冠病毒防疫上升到國家層面，政策迅速響應，防疫工作進入到 1.0

階段。面對快速爆發的疫情，湖北地區的醫療資源極度匱乏，流行病學機理面臨著諸多未

知，包括病毒的特徵、存量患者的數量、感染者的行動路線和接觸史。這一階段，病患數

量呈現指數增長，病患得不到及時救治推高了疫病的傷害程度（重症率和死亡率），對應到

公式（3），彼時預期疫病損失趨於無窮大。而根據最優防疫政策的一階條件（公式 2），無

窮大的疫病損失需要“不惜一切代價”的強力響應。 

在公共政策上，意味著防疫工作應當佔據 100%的權重，“穩增長”等經濟目標退而其次。

當務之急是摸清存量感染者數量、控制疫情傳播、瞭解病毒特征，降低預期疫病損失。1月

23日武漢“封城”；1月 25 日，中央政治局召開常委會會議部署防疫工作，各省啟動重大突

發公共衛生事件一級響應（除西藏）；1月 26日，國務院辦公廳發文延長春節假期，此後多

地進一步延長春節假期，並對有湖北旅行/接觸史的人群進行隔離。這些嚴格防疫措施對全

社會的經濟活動按下了暫停鍵，防疫成本開始非線性攀升（公式 2）。 
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（二）2.0階段：平衡防疫與復工 

預期疫病損失和預期防疫成本都是動態變化的。隨著防疫措施的升級（防疫成本上升），

湖北地區醫療資源的改善，疫情的發展逐漸明朗，預期疫病損失也開始逐步下降。現在的

矛盾是，疫病損失下降的同時，防疫成本仍在繼續攀升。這點不難理解，防疫政策從制定

到執行，容易滯後於疫情的發展。而從中央到地方，各級行政部門在執行防疫政策時還存

在層層加碼的現象，使得防疫成本攀升的斜率更為陡峭。 

 

圖 6：受防疫措施影響春運返程率顯著低於去年   圖 7：房地產銷售面積大幅低於歷史同期水平 

 

 

 
資料來源：交通運輸部、招商銀行研究院、招銀國際證券 

注：根據可得數據，春運返程率的分母是春節前 15 天的累計客運人

數，分子是春節後的累計客運人數 

 資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際證券 

 

圖 8：沿海地區發電耗煤量約為去年同期的 60%   圖 9：建築鋼材目前仍然幾乎沒有成交 

 

 

 
資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際證券 

注：統計範圍為 6大發電集團旗下沿海地區主要電廠煤耗量，佔全國

發電煤耗量約 13% 

 資料來源：Mysteel、招商銀行研究院、招銀國際證券 

注：237鋼材為全國 237家主流貿易商建築鋼材成交量數據，佔全國建

築鋼材成交量約 30% 

 

根據春節假期的歷史經驗，經濟指標大多在正月初七復工後開始陡峭上行，至正月十

五大致回復到假日前的水平。但今年的正月已近結束，大部分經濟指標仍然未見起色，且

受防疫措施影響，水平顯著低於歷史同期（圖 6-9）。強力防疫措施，使得企業無法進行正

常的生產銷售等經營活動，但仍需如期支付租金、員工工資、貸款本息等剛性支出，現有

的原材料和訂單也可能遭受損失，不少中小企業將出現資金鏈斷裂的風險，特別是受新冠

疫情衝擊較大的住宿餐飲、交通運輸、文化娛樂、批發零售等服務性行業。 
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根據目前形勢，全國疫情特別是非湖北地區疫情的發展已日趨明朗，需要適時評估防

疫政策的強度，做好防疫與復工的平衡。疫情爆發後三次中央政治局常委會議（1 月 25 日、

2 月 3 日和 12 日），內容都與疫情防控相關。第三次會議強調“毫不放鬆做好疫情防控重點

工作”之外，已對經濟“穩增長”做出部署，新增“努力把新冠肺炎疫情影響降到最低”（確認了

決策者應對疫情的目標函數）、“加大宏觀政策調節力度”、“積極擴大內需、穩定外需”等表

述。事實上宣告了當前的防疫工作已進入 2.0 階段。宏觀政策的重心將逐步向經濟工作傾

斜。 

根據公式（2），隨著預期邊際疫病損失的下降，理論上預期邊際防疫成本應當相應下

降，否則就意味著社會福利損失。再次提請注意的是，“防疫成本”是經濟成本的概念，降低

防疫成本並不意味著要減少醫療資源的投入，而是要在有效控制疫情的同時，開始關注經

濟工作，恢復生產生活，對政策執行上“防疫壓倒一切”的思路進行糾偏。 

在此階段，最重要的工作是把握好防疫工作的“度”。2 月 12 日政治局常務會議指出“不

搞簡單化一關了之、一停了之”，減少疫情防控對群眾生產生活的影響。在經濟中，應“隔離”

可能爆發疫病風險的部分，並同時盡可能地降低與疫情無關部分的運行成本。例如，湖北

特別是武漢地區的政策，仍應以防疫為主；而對於非湖北地區，特別是疫情已出現明確拐

點的區域，政策應當加快向復工複產傾斜。 

（三）3.0階段：生產全面提速 

突如其來的新冠疫情，加大了今年實現“圓滿收官”的難度。與SARS相比，此次新冠疫

情對於經濟的衝擊和影響可能會深遠得多。SARS 病毒在防控上的難度要顯著低於新冠病

毒：SARS 病毒潛伏期較短（3-5 天），感染者都伴有發熱體征；而新冠病毒的潛伏期較長

（一般不超過 14 天），具有較高的傳播性，且傳播者不一定有發熱症狀。這使得此次的防

疫措施的廣度、強度和經濟成本均顯著超過 SARS 期間。加之新冠疫情爆發在春節期間，

對消費和復工的衝擊更甚於 SARS。 

而從整體宏觀環境看，SARS 疫情爆發時我國經濟處於高速增長期，國際收支持續雙

順差；而目前儘管中美之間達成了第一階段貿易協議，但整體關稅水平仍是貿易摩擦開始

前的五倍，疊加內部的結構性矛盾，我國經濟增長本就承壓。如果說 2003年中國經濟像是

輕裝上陣、在人生旅途上疾速前行的年輕人，當前的中國經濟則像人到中年，雖然年富力

強但壓力重重，身體機能也有所衰減，健康受損後恢復起來可能更慢。 

在全面恢復生產後的3.0階段，需要貨幣政策、財政政策和行業政策做出及時全面的響

應。考慮到今年決策層“圓滿收官”的要求，以及企業和居民的信心恢復需要時間，政策應當

保持足夠的力度和彈性，並給出適度的前瞻指引（forward guidance）。 

五、 小結：因勢而變 

疫病的經濟成本是疫病損失與防疫成本之和。疫病發生後，決策層的目標函數是最小

化疫病所產生的預期經濟成本。對應到宏觀政策的邏輯，便是預期邊際防疫成本與預期疫

病邊際損失一致。簡而言之，防疫措施的強度應與疫病的烈度保持一致，以最大化社會福

利。這意味著防疫政策的強度應是動態變化的。 

從防疫政策的執行上看，目前全國仍處於“防疫壓倒一切”的 1.0 階段。隨著全國特別是

非湖北地區疫情逐漸明朗，應該開始有序地向“邊防疫邊恢復生產”的 2.0 階段過渡。我們現

在要注意的是，防疫政策不能停留在層層加碼、不惜一切代價的極端。 
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招銀國際證券投資評級 
買入 ：股價於未來 12個月的潛在漲幅超過 15% 

持有 ：股價於未來 12個月的潛在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 ：股價於未來 12個月的潛在跌幅超過 10% 

未評級 ：招銀國際證券並未給予投資評級 

 

招銀國際證券行業投資評級  
優於大市                          ：行業股價於未來12 個月預期表現跑贏大市指標  

同步大市                          ：行業股價於未來12 個月預期表現與大市指標相若  

落後大市                          ：行業股價於未來 12 個月預期表現跑輸大市指標 
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地址：香港中環花園道 3號冠君大廈 45樓 電話：(852) 3900 0888 傳真：(852) 3900 0800 

招銀國際證券有限公司(“招銀國際證券”)為招銀國際金融有限公司之全資附屬公司 (招銀國際金融有限公司為招商銀行之全資附屬公司)  
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本報告內所提及的任何投資都可能涉及相當大的風險。報告所載數據可能不適合所有投資者。招銀國際證券不提供任何針對個人的投資建議。本報告沒有把任
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