
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

猪流感防范短期内将导致全球贸易进一步萎缩 

目前由于该疫情有可能向其他国家蔓延，世界各国已纷纷采取防控措

施。猪流感对全球经济将造成多大影响目前尚难以量化。如果疫情爆

发程度升高，引发对贸易的限制，那么全球经济所需付出的代价可能

大幅升高。医药行业分析师认为，猪流感疫情能否进一步大规模扩散

尚有待观察。短期而言，全球贸易在短期内会进一步萎缩，若疫情短

期内得不到有效控制，会拖累全球经济走势。从 SARS 期间的 GDP

表现看，考虑到此次疫情集中爆发于美洲，短期内疫情对中国经济增

长的负面作用有限。 

中国出口降势短期或加剧 

受外需下降、贸易融资减少以及贸易保护影响，中国的出口自去年第

四季度开始出现同比负增长，快速下降的势头在 3 月份明显减缓，但

受猪流感的外部冲击，出口降幅会逐渐趋缓的预期在短期内或将落

空。参考 SARS 集中爆发期间的外贸表现，短期内我国的进出口会出

现较大幅度下滑，这种情形会维持多久，还主要取决于疫情的发展情

况。我们还是维持之前的判断：2009 年中国出口降势仍将延续。受

需求减少及疫情外部冲击的双重影响，预计机电产品在后期出口中仍

将面临困境，具有较强市场竞争优势的劳动密集型产品的出口表现会

逐渐稳定。 

猪流感对消费短期影响有限 

从历史经验看，SARS 对消费的负面影响并不显著。在 2003 年 SARS

爆发期，消费同比增速降幅在 1 个百分点左右，与外贸降幅相比，并

不能称之为大幅下降。类似情况或也会发生在当前猪流感爆发期间，

而且考虑到中国现在并不是猪流感感染区，这种影响更加弱化，预计

猪流感短期内中国消费影响有限。 
扩大内需的政策取向将得以强化 

从一季度数据看，外贸对经济增长贡献为负，年内外贸对经济增长负

贡献的现状会维持。我国扩大内需保增长、调结构的政策取向将得以

强化。在继续做好已经出台的扩大政府投资保增长的同时，后期的政

策重点将逐渐扩大至刺激居民消费，尤其是农村消费方面，以及刺激

民间投资。信息设备、建筑建材、医药生物以及家电、汽车等消费类

行业值得关注。 
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突如其来的猪流感疫情自本月中旬起在墨西哥爆发，迄今为止，

已经蔓延至美国、加拿大、新西兰、欧洲以及韩国等地区。世界卫生

组织 25 日宣布，猪流感疫情为国际关注的公共卫生事件，将猪流感

疫情全球警戒级别由目前的 3级升至 4级（最高级为 6级）。 

 

一、猪流感防范短期内将导致全球贸易进一步萎缩 

目前由于该疫情有可能向其他国家蔓延，世界各国已纷纷采取防

控措施，严防疫情入境。加拿大、新西兰、美国等已经宣布国家进入

公共卫生紧急状态；墨西哥的公共场所相继关闭，市民戴口罩出行；

与墨西哥临近的拉美国家要求抗流感病毒药物援助；欧亚、中东机场

设立检查点，拒绝进口美墨猪肉。世界卫生组织将此次猪流感爆发比

作第二次 SARS，要求所有国家注意预防人感染猪流感疫情，并慎重

考虑是否将流感威胁警告升级。同时，世界银行也建议其他国家也做

好准备应对猪流感病毒危机。 

 

图 1  猪流感疫情迅速蔓延 

数据来源：公开资料  上海证券研究所 

 

猪流感对全球经济将造成多大影响目前尚难以量化，世行和 IMF

对这类健康危机造成影响的研究文件显示，疫情流行的严重程度取决

于传染和致命率、持续时间和家庭及企业对疫情的准备程度。如果疫

情爆发程度升高，引发对贸易的限制，那么全球经济所需付出的代价

可能大幅升高。世行 2008 年估计，若出现流感大流行，全球可能要

付出 30 万亿美元成本，并造成全球的 GDP 下跌近 5%。 

我们的医药行业分析师认为，猪流感疫情能否进一步大规模扩散

尚有待观察。因此，我们认为，就目前情况而言，难以对此次猪流感

疫情对全球经济的影响程度做出准确判断。但短期而言，各国防范猪

流感的措施势必会导致全球贸易在短期内出现进一步萎缩。之前，联

合国曾预测，2009 年全球贸易会出现二战以后的首次负增长，而猪
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流感疫情如果在短期内得不到有效控制，将会给本就羸弱的全球贸易

雪上加霜，势必会拖累 2009 年全球经济走势。 

从 SARS 集中爆发的 2003 年第二季度 GDP 表现看，当季 GDP

同比增长率由第一季度的 10.8%下滑至 9.7%，但在 SARS 疫情得到有

效控制之后，第三季度 GDP 增长率又恢复到 10%以上。考虑到当时

中国是 SARS 疫情的重灾区，受影响较大，而此次猪流感疫情集中爆

发于美洲，因此，短期内疫情对中国经济增长的负面作用有限。 

 

图 2  SARS 导致 GDP 短期下滑 
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数据来源：Wind  上海证券研究所 

 

二、中国出口降势短期或加剧 
受外需下降、贸易融资减少以及贸易保护影响，中国的出口自去

年第四季度开始出现同比负增长，而且降幅迅速扩大。受益于出口商

品弹性以及出口退税等扶持政策，这种快速下降的势头在 3 月份明显

减缓，市场也随之出现对于出口降幅会逐渐趋缓的良好预期。但受突

如其来的猪流感的外部冲击，这种美好预期在短期内或将落空。 

从 2003 年第二季度 SARS 集中爆发期间的外贸表现看，出口和

进口在短期内都出现了明显恶化，进出口同比增速由 3 月份的 39.7%

大幅降至 4 月份的 33.8%，随着疫情得到有效控制，外贸又迅速恢复。

这种现象在当前猪流感疫情时期再次重现的可能性很大，预计短期内

我国的进出口会出现较大幅度下滑，至于这种情形会维持多久，还主

要取决于疫情的发展情况。由此，结合当前全球贸易形势，我们还是

维持之前的判断：2009 年中国出口降势仍将延续。 

从广交会一期的成交情况看，参展的十类商品中有九类商品的成

交降幅均超过两位数，这些产品当中以机电产品居多，受需求减少及

疫情外部冲击的双重影响，预计机电产品在后期出口中仍将面临困

境。而受需求弹性和出口退税影响，我国具有较强市场竞争优势的劳

动密集型产品的出口表现会逐渐稳定。 
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图 3  SARS 导致短期内外贸急剧恶化 
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数据来源：Wind  上海证券研究所 

 

三、猪流感对消费短期影响有限 
    从历史经验看，SARS 对消费的负面影响并不显著。在 2003 年

SARS 爆发期，我国的消费同比增速由 3 月份的 9.2%降至 4 月份的

8.9%，再降至 5、6 月份的 8%，降幅在 1 个百分点左右，与外贸降幅

相比，并不能称之为大幅下降。之后随着 SARS 影响的消退，消费逐

步回升。类似情况或也会发生在当前猪流感爆发期间，而且考虑到中

国现在并不是猪流感感染区，这种影响更加弱化，预计猪流感短期内

中国消费影响有限。 
 
图 4  SARS 对消费影响较平缓 
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数据来源：Wind  上海证券研究所 

 
四、扩大内需的政策取向将得以强化 

从一季度数据看，外贸对经济增长贡献为负。如上所述，年内我

国的出口降势会延续，因此外贸对经济增长负贡献的现状会维持。在
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这种形势下，我国扩大内需保增长、调结构的政策取向将得以强化。

在继续做好已经出台的扩大政府投资保增长的同时，后期的政策重点

将逐渐扩大至刺激居民消费，尤其是农村消费方面，以及刺激民间投

资，引导民间投资进入一些竞争型领域，实现民间投资与政府投资的

对接。相应地，信息设备、建筑建材、医药生物以及家电、汽车等消

费类行业值得关注。 
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