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【摘要】面对突如其来的新冠病毒肺炎疫情，全国上下高度重视，

政府采取了强有力的防控措施。随着疫情的不断缓解，各地的经

济活动逐渐恢复。研究疫情下的企业经济活动恢复状况以及疫情

对经济的具体影响既具有学术意义，也具有现实意义，为当期的

企业扶持政策提供参考，助力我国的经济恢复。本文利用税务、

发票、支付、工商等多个数据源整理的企业经营类数据（道口金

科提供数据及技术支持），构建全国、各行业、各地区及不同规

模企业的“道口中小微经济恢复指数”，为政策制定机构提供最

新情况从而有利于制定更具针对性的企业扶持政策。 

                                                 

1 开放数据及研究合作：yuanw@pbcsf.tsinghua.edu.cn. 
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一、道口中小微经济恢复指数背景综述 

1.1 背景介绍 

面对突如其来的新型冠状病毒肺炎疫情，全国上下高度重视，

政府采取了强有力的防控措施。从 1 月 23 日疫情发源地武汉市

“封城”，随后全国 31 个省及直辖市全部启动重大突发公共卫生

事件一级响应。全国物流、人流因此受到严格限制，经济出现系

统性停滞，各地企业特别是中小微企业受到冲击。随着疫情的不

断缓解，各地的经济活动逐渐恢复。研究疫情下的企业经济活动

恢复状况以及疫情对经济的具体影响既具有学术意义，即新冠疫

情外生冲击如何导致企业风险爆发以及企业如何应对，也具有现

实意义，为当期的企业扶持政策提供参考，助力我国的经济恢复。 

目前在疫情影响及经济活动恢复问题的研究过程中，最大难

点在于准确观测真实经济活动恢复情况。在目前的研究中，学者
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主要从两个不同的来源测算复工数据。第一，自新冠肺炎疫情爆

发以来，各地政府部门、企业协会、科研机构迅速反应，通过网

络调查问卷的形式调查企业经济活动恢复情况，了解疫情对中小

企业的实际影响。网络调查问卷具有时效性强、成本低、便利性

高的特点，有助于迅速地获取企业状况、了解企业需求。第二，

目前有不少学者通过另类数据来测算复工指数。例如利用支付宝

旗下的数亿级的“码商”数据评估疫情对个体经营户产生的冲击、

利用遥感卫星红外成像辐射仪观测复工产生的工业热能和人口

密度增加带来的热值提升、利用企业用电量情况估计复工指数、

基于城市出行指数和网络舆情数据构建中国经济恢复指数、根据

实时互联网活动数据测算商办区人口活跃度和务工人员返工率、

利用活跃工作人口数和基准活跃工作人口数比例测算复工指数

等。 

为了解全国各地企业受疫情影响的具体状况、经济活动恢复

情况、企业面临的问题、可能采取的行动及对政策的诉求，我们

利用北京道口金科科技有限公司通过税务、发票、支付、工商等

多个数据源整理的企业经营类数据，构建全国、各行业、各地区

及不同规模企业的“道口中小微经济恢复指数”，并从企业营业收

入角度研究此次疫情对我国经济的影响。本文利用企业经营类数

据来反应企业经营状况，其研究的优势在于：经营类数据直接地

反映了企业交易活动（营业收入），更具有对测量企业经营活动
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的经济意义；数据的高度覆盖率和高频率可以使研究人员从细颗

粒度、多个角度和交叉维度进行精细化分析；数据的实时性可以

反映企业经济活动恢复的实时状况，为政策制定机构提供最新情

况从而更有利于制定更具有针对性的企业扶持政策。 

课题组将对报告中的“道口中小微经济恢复指数”进行定期

更新。 

1.2 数据与指标 

报告数据来自于北京道口金科科技有限公司的脱敏数据。其

中，企业经营类数据包括税务、发票、支付、工商等多个数据源。

为了从企业营业收入角度研究中小微企业经济活动恢复状况，本

报告将通过企业经营类数据整理后的“营业金额”这一指标构建

“道口中小微经济恢复指数”，其中“营业金额”指标涵盖了企业

所有商品交易、提供服务以及其他经营活动的营业收入记录。 

本报告基于大数据对我国经济活动恢复状况进行分析，数据

具有大体量、高频率、实时性以及覆盖面广等特征。在脱敏后的

所有企业样本中，本报告选取 2019 年营业收入在 1 亿以下的企

业作为中小微企业研究样本。目前数据包含全国中小微企业用户

总量为百万量级，数据涵盖了企业从 2019 年 1 月 1 日至 2020 年

3 月 31 日的日度频率营业金额信息，并且实时更新。其中，总共

包含 1.73 亿条企业/日营业记录，7.84 亿条交易记录，交易记录

总额为 14.53 万亿。在 2019 年（含周末及节假日），所有用户企
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业单日具有营业数据记录的企业最高 67 万家，平均 42.5 万家；

单日营业总额最高约 915.4亿元，平均日营业总额为 351.2亿元，

全年营业交易记录总额为 12.8 万亿，与 2019 年全国 GDP 的比

例为 12.9%。 

图 1 展示了 2019 年以来报告数据来源中全国中小微企业用

户每日营业总额。可以发现，企业营业收入数据存在以下特征：

月末显著高于月初；工作日显著高于周末；节日营业记录频率低；

季度末极值概率大。 

 

图 1 全国中小微企业用户每日营业总额（亿元） 

1.3 数据覆盖率 

本报告数据覆盖企业用户覆盖了全国除港澳台的 31 个省份

和直辖市，并且数据可以细分到全国 600 多个城市，同时也覆盖

了国家统计局的 19 个行业分类。根据计量统计分析，本文经营

类数据企业在各省份的分布和全国法人单位的地区分布高度相

关，在各行业中的分布和全国法人单位的行业分布也高度相关。 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000



 

5 

 

本文样本数据的企业以中小微型企业为主。在全样本中，年

营业收入在 100 万以下的企业总共占比 61.9%，说明微型企业在

样本中的占比最高。除此之外，样本数据企业分布随着年营业收

入规模逐步下降，年营业收入在 5000 万以下的企业占比合计为

97.2%。为了专注于对我国中小微企业在疫情冲击下的经济活动

恢复状况，本文选取 2019 年营业收入在 1 亿以下的企业作为研

究样本。考虑到各行业收入结构不同，各行业对于中小微型企业

的分类标准有所差异，但是营业收入在 5000 万以下的企业基本

上为中小微型企业。根据国家统计局印发的《统计上大中小微型

企业划分办法（2017）》，本文在 2.5 节中根据各行业标准和企业

营业收入，将所有企业中的小型企业和微型企业分别归类分析。 

1.4 数据预处理 

报告数据通过道口金科星河企业大数据平台处理分析，围绕

企业经营性大数据，完成数据深度预处理，以标准接口提供不同

时间段、不同地区、不同行业等多个统计维度数据，为模型分析

提供统一支撑。 

1.5 基于企业大数据的道口中小微经济恢复指数优势 

首先，利用企业经营数据来衡量经济活动恢复程度更具有经

济意义。目前企业经济活动遭遇不同程度和不同类型的困难，包

括复工条件高、防疫成本高等防疫因素，员工返岗率低、远程办

公难度大等运营因素，上下游企业未复工、生产原料供应不足、
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物流管制等供应链因素。不同于基于其它另类数据的复工指数，

企业经营类数据直接反映了企业的交易活动，从而可以利用该数

据来衡量企业的经营活动和营业收入，因此以道口中小微经济恢

复指数来衡量中小微企业的经济活动恢复程度更具有经济意义。 

其次，通过对本文全量样本企业经营类数据的分析，可以较

为完整地反映我国中小微企业经济活动的恢复形势。本文数据对

于中小微企业而言具有较高的代表性，覆盖了全国除港澳台的 31

个省份和直辖市，也覆盖了国家统计局的 19 个行业分类，并且

本文经营类数据企业在各地区和各行业的分布和全国法人单位

的分布高度相关，可以有效地反映中小微企业的经营活动。 

第三，本报告数据更新速度快，可以对企业经济活动恢复水

平进行更实时、迅速的分析。数据理论上可以日度更新，可以反

映企业经济活动恢复的实时状况，为政策制定机构提供最新情况

从而更有利于制定更具有针对性的企业扶持政策。 

最后，本报告数据具有大数据优势，可以对企业经济活动恢

复状况进行细颗粒度、多个角度和交叉维度的分析。通过数据分

类，可以对全国 31 个省份、300 多个地级以上城市进行单独分

析；可以对 19 个行业进行细化分析；可以对企业按规模进行分

类，对不同营收规模企业进行细化分析；以及以上交叉维度的分

析等。 
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二、道口中小微经济恢复指数 

2.1 道口中小微经济恢复指数度量方法 

为了研究在疫情冲击下企业的经济活动恢复状况，本报告主

要利用企业经营数据中的营业额来进行分析。考虑到企业营业额

具有明显的工作日效应，工作日营业额显著高于周末，本报告中

的指数以月度营业额数据来构建，因此该指数控制了企业营业额

的工作日效应、假期效应和月底效应。具体而言，道口中小微经

济恢复指数定义为月度中小微企业经营活动营业总额相对于去

年同期的经营活动营业总额的比例（同比）。 

2.2 全国道口中小微经济恢复指数 

本文首先报告 2020 年全国中小微企业月度营业额以及月度

道口中小微经济恢复指数，如图 1 所示。由于疫情影响以及春节

假期因素，2020 年前 3 个月的中小微企业营业额分别为 9622、

2078、5011 亿元，而 2019 年同期的中小微企业营业额分别为

15829、6231、12191 亿元，2020 年中小微企业因受疫情冲击导

致营业收入大幅下降。 

2020 年，由于春节假期在 1 月 24 日开始，并且我国有 30 个

省份在 1 月 23 日至 25 日因新冠肺炎疫情防控启动突发公共卫

生事件一级响应，西藏自治区在 1 月 29 日启动突发公共卫生事

件一级响应，导致全国中小微企业在 1 月底收入大幅下滑。2020
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年 1 月份中小微企业营业额的同比指数为 60.8%。 

在 2020 年 2 月份，由于疫情防控的需要，各地企业复工复产

面临巨大压力，2 月份全国道口中小微经济恢复指数为 33.3%，

说明中小微企业营业收入相比于 2019 年同期下降了三分之二。

随着国内疫情得到缓解和企业复工复产的有序恢复，2019 年 3 月

份企业营业额相对于 2 月份有了大幅上升，全国中小微企业营业

额环比增长了 141.1%，而道口中小微经济恢复指数也增长至

41.1%，比 2 月份增加了 7.5%。 

 

图 2  2020 年全国道口中小微经济恢复指数（月） 

整体而言，2020 年一季度的中小微企业营业收入为 16711 亿，

而 2019 年一季度的营业收入为 34254 亿，因此 2020 年一季度同

比为 48.8%。在国内疫情较为严重、各地防控疫情措施严厉的 2

月份中，全国道口中小微经济恢复指数为 33.3%。此后，随着全

国各地疫情控制获得显著效果以及复工率的逐步上升，中小微企

业在 3 月份的营业额相比于 2 月份有大幅增长（约 3000 亿元），
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环比增长了 141.4%，道口中小微经济恢复指数也上升至 41.1%。 

2.3 全国春节前后中小微企业经济活动对比 

除了月度营业额同比数据，考虑到 2020 年和 2019 年宏观经

济环境的不同以及春节效应，本报告将春节假期后营业额相对于

春节假期前的营业额比例作为道口中小微经济恢复指数的补充。

具体而言，将春节后周营业额和春节前四周的平均周营业额进行

对比，研究企业经营活动的恢复程度。在 2020 年，全国春节假

期为 1 月 24 日至 2 月 2 日。2 月 3 日至 2 月 9 日是疫情高发期，

多地政府对企业复工有严格限制，例如北京市。在 2 月 10 日后，

企业开始陆续复工，中央和各地政府也陆续出台了复工支持措施。

2019 年春节假期为 2019 年 2 月 4 日至 2019 年 2 月 10 日。图 3

展示了 2019 年和 2020 年春节后的企业复工时间轴。 

 

图 3  2019 年及 2020 年春节后复工时间轴 

首先，图 4 展示了 2019 年和 2020 年春节前后全国中小微企

业营业额。可以发现，由于春节假期效应，春节假期企业营业额

明显下降，春节后企业营业额逐步回升。2019 年春节后周营业额
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从节后第 1 周的约 1200 亿上升至第 3 周（含月底）的约 2500 亿，

然后从第 4 周的约 2000 亿持续上升至第 7 周（含月底）的约 4200

亿。2019 年节后第 8 周含清明节假期，企业营业额有所下降，为

1370 亿。 

2020 年春节后企业营业额也呈上升趋势。节后第一周（2 月

3 日至 2 月 9 日）的营业额仅为 103 亿，第 2 周（2 月 10 日至 2

月 16 日）营业额为 306 亿，第 3 周（2 月 17 日至 2 月 23 日）

营业额为 568 亿，第 4 周（2 月 24 日至 3 月 1 日，含月底）上

升至 1120 亿，第 5 周至第 8 周的周营业额分别约为 885 亿、1000

亿、1150 亿和 1434 亿。 

 

图 4  全国春节前后企业营业额（亿元） 

其次，考虑到 2020 年春节后企业营业额的变化既受到春节

假期效应的影响，又受到疫情冲击的影响，为了更深入地研究春

节后企业经营活动的恢复程度，本报告利用春节后企业营业额相
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对于春节前的比例作为上述道口中小微经济恢复指数的补充，继

续对比 2020 年和 2019 年春节后企业营业额相对于春节前的恢

复程度。具体而言，分别计算春节后周营业额与春节前四周平均

周营业额的比例作为企业经济活动恢复程度指标。 

根据图 5 所示，2019 年春节后营业额相对于春节前的比例

由第 1 周的 33.3%上升至第 3 周（含月底）的 68.3%，然后从第

4 周的 53.3%上升至第 7 周（含月底）的 116.9%，在第 7 周的企

业营业收入已经高于春节前平均水平。2019 年节后第 8 周（含

清明假期）中小微企业营业额为节前的 37.5%。在 2020 年，春

节后第 1 周营业额相对于春节前的比例仅为 3.5%，第 2 周该比

例上升至 10.5%，第 3 周继续上升至 19.4%，第 4 周（含月底）

快速上升至 38.3%，第 5 周该比例回落至 30.3%，在第 6 周和第

7 周分别为 34.2%和 39.4%，在第 8 周上升至 49.1%。对比 2020

年和 2019 年数据，2020 年春节后企业经营活动相对于春节前的

恢复程度明显低于 2019 年：2020 年春节后第 1 周至第 4 周相比

于春节前的平均比例为 17.9%，第 5 周至第 8 周相比于春节前的

平均比例为 38.2%；2019 年春节后第 1 周至第 4 周相比于春节前

的平均比例为 54.7%，第 5 周至第 8 周相比于春节前的平均比例

为 76.0%；2020 年春节后企业经营活动相比于春节前的恢复程度

比 2019 年平均要低约 37%，这个主要是受疫情冲击影响。 



 

12 

 

 

图 5  全国春节后相对于春节前企业经济活动恢复比例2 

整体而言，由于受到疫情冲击影响，2020 年春节后企业经济

活动的平均恢复程度较低，但是随着国内疫情得到控制，企业经

济活动恢复程度在逐步上升，疫情冲击的影响随着全国复工复产

的有序推进在逐步下降。具体而言，2020 年春节后每周经济活动

相对于春节前的比例基本上呈上升趋势，在 3 月 23 日至 3 月 29

日上升至 49.1%。继续对比 2020 年和 2019 年春节后企业营业额

相对于春节前的恢复程度，可以发现，控制了春节假期效应因素

后，疫情冲击的影响仍然比较显著。 

2.4 各省份道口中小微经济恢复指数 

考虑到我国地域辽阔、纵深很大，而经济发展存在地域性不

均衡的特征，为了对我国的中小微企业经营活动恢复形势进行更

                                                 
2 春节后相对于春节前经济活动恢复比例，是指春节后周营业额与春节前 4 周平均周营业额的比例。

例如，2020 年春节后第 8 周（3 月 23 日至 3 月 29 日）经济活动恢复比例为 2020 年 3 月 23 日至 2020 年 3

月 29 日的企业营业总额与 2020 年春节前 4 周的平均周营业额的比例。 
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全面和准确地分析，本节内容将针对不同省份的道口中小微经济

恢复指数进行分析和对比。 

图 6 反映了 2020 年 2 月份和 3 月份各省市（港澳台除外）

的道口中小微经济恢复指数情况。从 3 月份情况来看，在 31 个

省市中，有 18 个省市的道口中小微经济恢复指数超过 40%，仅

3 个省市的经济恢复指数低于 30%。其中，新疆、四川、甘肃、

内蒙古的恢复指数超过 50%，分别为 65.9%、60.6%、56.3%、

53.3%。此外，新疆、四川、甘肃、江西、河南、陕西、青海、黑

龙江在 3 月份的道口中小微经济恢复指数相比于 2 月份增加了

15%以上，湖北、安徽、山东、河北、重庆、江苏等地区在 3 月

份的道口中小微经济恢复指数相比于二月份也增加了 10%以上。 

在所有受疫情影响的省份中，湖北遭遇的冲击最严重。湖北

省在 2 月份的企业经营活动仅为去年同期的 4.9%，在 3 月份的

企业经营活动为去年同期的 18.9%，说明湖北省的中小微企业的

经营活动在 3 月份相比于 2 月份有大幅上升，但是大部分中小微

企业处于业务停滞状态，疫情对中小微企业的冲击比较严重。 
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图 6  2020 年 2 月和 3 月各省道口中小微经济恢复指数 

2.5 行业道口中小微经济恢复指数 

考虑到行业周期、疫情对行业影响、监管政策等因素，不同

行业的经济活动恢复形势有所区别。本节分别对国家统计局分类

标准下 19 个行业的道口中小微经济恢复指数进行分析。 

根据图 7 所示，从 2020 年 3 月份的道口中小微经济恢复指

数排序来看，房地产业经济活动恢复水平最高，3 月份经济活动
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公共管理、社会保障和社会组织（56.5%）、信息传输、软件和信

息技术服务业（51.2%）；19 个行业中总共有 13 个行业在 3 月份

的道口中小微经济恢复指数超过 40%。此外，对比各行业在 3 月

和 2 月的道口中小微经济恢复指数涨幅，发现房地产业（30.7%）、

建筑业（22.2%）、公共管理、社会保障和社会组织（17.5%）、居

民服务、修理和其他服务业（12.8%）、住宿和餐饮业（10.7%）
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的指数涨幅较大，均超过 10%。 

此外，受疫情冲击影响最大的两个行业分别是教育业、住宿

和餐饮业。根据报告数据，2 月份和 3 月份教育业经济活动恢复

水平为去年同期的 10.2%和 11.8%，这是因为疫情导致全国学校

和培训教育机构延期开学。此外，由于疫情限制了人员流动，影

响居民外出、聚会和旅游活动，住宿和餐饮业受到很大冲击。数

据显示住宿和餐饮行业在，2 月份和 3 月份的经济活动恢复水平

分别为去年同期的 12.8%和 23.5%，虽然 3 月份相比于 2 月份的

道口中小微经济恢复指数有所增长，但是住宿和餐饮行业的大部

分企业处于停业或者已复工但离正常经营活动差距较大。 

 

图 7  2020 年 2 月和 3 月行业道口中小微经济恢复指数 
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为了对行业进行精细化分析，本报告针对企业经营类数据中

行业分布占比最高的五个行业进行单独对比，并在图 8 中分别展

示了五个行业在北京、上海、广东三个地区的道口中小微经济恢

复指数。根据该图，这五个行业 3 月份在广东的经济活动恢复水

平最高，在上海的经济活动恢复水平相对较低，在北京的经济活

动恢复水平最低。在广东、上海、北京，房地产业在 3 月份的恢

复水平相对其它四个行业更高，其道口中小微经济恢复指数分别

为 72.9%、61.9%、43.1%；其次是租赁和商业服务业，在广东、

上海、北京的道口中小微经济恢复指数分别为 53.1%、40.8%、

34.2%。广东省作为我国 2019 年 GDP 最高省份，其经济活跃水

平直接影响到我国 2020 年经济产出指标。根据图 7 和图 8，广

东省的房地产业、租赁和商业服务业、建筑业和批发与零售业的

经济活动恢复水平高于对于行业在全国平均恢复水平。 

 

图 8  2020 年 3 月高分布行业道口中小微经济恢复指数 
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2.6 小微企业道口中小微经济恢复指数 

根据国务院促进中小微企业发展工作领导小组第一次会议，

我国中小微企业贡献了 50%以上的税收，60%以上的 GDP，70%

以上的技术创新，80%以上的城镇劳动就业，90%以上的企业数

量，是国民经济和社会发展的生力军。中小微企业更易受市场环

境及经济波动的影响，中小微企业的发展对于稳定经济增速、提

升经济活跃度、保障生产体系完整和稳定就业至关重要。 

为了对疫情如何影响中小微企业进行评估，本报告对小型企

业和微型企业的道口中小微经济恢复指数进行针对性分析。根据

国家统计局印发的《统计上大中小微型企业划分办法（2017）》，

本文根据各行业标准和企业营业收入，将所有企业中的小型企业

和微型企业分别归类分析，并构建春节后道口中小微经济恢复指

数，如图 9 所示。 

首先，小型企业在 2020 年 2 月份和 3 月份的道口中小微经

济恢复指数分别为 29.9%和 37.8%，低于全国道口中小微经济恢

复指数（33.3%、41.1%）。而微型企业在 2 月份和 3 月份的道口

中小微经济恢复指数分别为 41.4%和 60.4%，比全国道口中小微

经济恢复指数高 8.1%和 19.3%，比小型企业道口中小微经济恢

复指数高 11.5%和 22.6%。这些数据说明，从全国整体情况来看，

微型企业相比于去年同期的经济活动恢复水平要高于小型企业

和中型企业。 
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图 9  2020 年小微企业道口中小微经济恢复指数 

其次，小型企业和微型企业在不同地区的经济活动恢复状况

有所差异。根据图 10 所示，小型企业在新疆、青海、甘肃、内

蒙古、四川的道口中小微经济恢复指数高于 50%；在广西、山东、

江苏、江西、河南、辽宁的经济活动恢复水平高于 40%；在 25 个

省市的经济活动恢复水平高于 30%。微型企业在新疆和内蒙古的

道口中小微经济恢复指数超过 100%，说明微型企业在新疆和内

蒙古的经营活动已经恢复并超过 2019 年同期水平；在四川、青

海、辽宁、江西的道口中小微经济恢复指数高于 80%；在 22 个

省市的经济活动恢复水平高于 50%，在 28 个省市的经济活动恢

复水平高于 40%。值得注意的是，在受疫情严重影响的湖北省，

小型企业和微型企业的经济活动恢复水平约为 16.4%和 33.0%。 
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图 10  2020 年 3 月各省小微企业道口中小微经济恢复指数 
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部分因为未复工或者复工不复产导致业务低迷。 

 

图 11  2020 年 3 月各行业小微企业道口中小微经济恢复指数 
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房地产业外，小型企业和微型企业在北京的经济活动恢复水平低

于去年同期的 40%，需要进一步推动小微企业恢复正常经营。 

 

图 12  2020 年 3 月北京市各行业小微企业道口中小微经济恢复指数 

2.7 小结 

本节利用中小微企业经营类数据构建道口中小微经济恢复

指数，并对全国企业经济活动恢复状况、各地区情况、各行业情

况、小型企业、微型企业进行分析。结果显示，随着全国各地疫

情控制获得显著效果以及复工率的逐步上升，中小微企业在 3 月

份的营业额相比于 2 月份有大幅增长（约 3000 亿元），环比增长

了 141.4%，3 月份的道口中小微经济恢复指数上升至 41.1%。然

而，与去年同期相比，全国中小微企业经济活动恢复整体上受疫

情影响较大，中小微企业经济活动活跃度远低于正常经营状态。

从地区来看，新疆、四川、甘肃、内蒙古、青海等省的经济活动

恢复水平相对较高，而疫情对湖北的冲击最严重，大部分中小微
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企业处于业务停摆状态。从行业来看，受疫情冲击影响最大的几

个行业分别是教育业、住宿和餐饮业以及文化、体育和娱乐业。

此外，微型企业相比于去年同期的经济活动恢复水平要高于小型

企业和中型企业，小型企业和微型企业在不同地区、不同行业有

所差异。 

三、疫情对经济的影响测算 

在上一章中，本文利用中小微企业经营类数据在春节后与往

年同期的同比数据来构建道口中小微经济恢复指数，并利用春节

后相对于春节前的比例作为补充。道口中小微经济恢复指数有助

于研判企业恢复生产经营活动的真实状况，并为政策制定机构推

出中小微企业扶持政策提供参考意义。 

当期，新冠疫情在全球范围内爆发，世卫组织于 2020 年 1

月底宣布新冠疫情为“国际关注的突发公共卫生事件”，3 月 11

日进一步宣布新冠肺炎疫情具备全球大流行特征。全球各地陆续

出现新冠疫情爆发的状况，企业停产、工厂停工、学校停学等现

象越来越普遍，恐慌情绪持续蔓延，导致资本市场也出现巨幅波

动，多个国家的股票市场已经进入技术性熊市。 

在当前背景下，利用中国已经趋于稳定的疫情形势来研究新

冠疫情冲击对企业收入的影响具有现实意义和学术价值，有助于

投资者和政策机构对接下来的经济走势和资本市场走向进行研

判。本文试图利用丰富的企业经营类大数据来对这一问题进行研
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究，即利用经营类数据来量化测算疫情冲击对中小微企业收入的

影响。 

3.1 测算方法 

本文具有丰富的中小微企业经营类数据，因此利用全国 600

多个城市 2019 年以来各行业的日度汇总数据进行研究，模型如

下： 

 

𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡) = 𝑁𝐶𝑃𝑗𝑡 + 𝑐𝑖 + 𝑓𝑗 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 +𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑡 +𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝑡 +𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑑𝑎𝑦𝑡

+ 𝐻𝑜𝑙𝑖𝑑𝑎𝑦𝑡 + 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑆𝑝𝑟𝐹𝑒𝑠𝑡 + 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟𝑆𝑝𝑟𝐹𝑒𝑠𝑡 + 𝜖𝑗𝑡 

 

该模型中总共观测量为 2,634,385。其中因变量为营业收入

的自然对数，是指行业 i 在城市 j 和第 t 天的收入总额。𝑁𝐶𝑃𝑗𝑡为

疫情冲击因子（新型冠状病毒肺炎，novel coronavirus pneumonia，

简称 NCP），是一个虚拟变量，当城市 j 和第 t 天因疫情而处于

突发公共卫生应急响应状态取 1，否则取 0。此外，该回归模型

控制了行业固定效应、省份固定效应、年份固定效应、月份固定

效应、工作日固定效应、月末效应、假期效应、春节效应，用于

控制这些因素对企业经营类数据的影响。 

3.2 疫情冲击对企业收入的整体影响 

当利用以上测算方法估计新冠肺炎疫情冲击对全国中小微

企业收入的整体影响时，结果如表 1 所示。在所有样本的回归分

析结果中，疫情冲击因子系数为-1.187，在 1%的统计水平上显著
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为负，其置信区间为-1.395 至-0.979。该回归结果说明，在整体水

平上，新冠肺炎疫情冲击会使得中小微企业收入降低 69.5%（e-

1.187-1），疫情冲击的影响幅度的置信区间位于-75.2%至-62.4%。

这个结果说明，平均而言，截至 2020 年 3 月 31 日在受到疫情冲

击情况下企业收入下降了 69.5%，疫情对中小微企业正常经营造

成严重的负面影响。 

表 1 全国所有样本分析结果 

 模 型 

疫情冲击因子 -1.187*** 

 (-1.395, -0.979) 

  

观测量 2,634,385 

Adj. R2 0.545 

 

3.3 疫情冲击对各省市企业收入的影响 

在之前的章节中，不同地区的道口中小微经济恢复指数有所

差异，本节继续研究疫情冲击对各省市企业收入的影响。本文分

别对各省市的样本数据进行 3.1 中的模型回归，预测疫情冲击因

子的系数以及其置信空间，再计算出疫情冲击对企业收入的影响，

如图 13 所示。可以发现，疫情冲击对全国除港澳台外的 31 个省

份中小微企业收入的影响均显著为负，其中对湖北中小微企业的

影响最为严重，平均而言企业收入受疫情冲击后下降了约 90%。

疫情冲击对天津市中小微企业的平均影响最小，企业收入下跌

23.7%左右，说明天津市在疫情后经济活动恢复相对较迅速。除
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了湖北省和天津市，共有 14 个省市的中小微企业受疫情影响收

入下降 70%至 80%，共有 8 个省市的中小微企业受疫情影响收

入下降 60%至 70%，共有 7 个省市的中小微企业受疫情影响收

入下降 50%至 60%。 

 

图 13  疫情冲击对各省市企业营业收入的影响3 

3.4 疫情冲击对各行业收入的影响 

疫情冲击对各地区的影响有所差异，对各行业的影响也不相

同，本节测算了疫情冲击对各行业收入的负面影响，如图 14 所

示。根据 3.1 中的回归模型，可以发现疫情冲击对住宿和餐饮行

业收入的影响最大，导致该行业收入下跌 88.0%；其次是建筑业，

该行业受疫情影响收入下跌 81.9%；房地产业、制造业、租赁和

商业服务业、科学研究和技术服务业、交通运输、教育业、信息

传输、软件和信息技术服务业受疫情影响收入下跌幅度超过 80%；

                                                 
3 虚线内为置信空间。 
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除公共管理、社会保障和社会组织外，其它行业受影响在统计意

义上均显著为负，共有 8 个行业的中小微企业受疫情影响下降

70%以上，共有 6 个行业的中小微企业受疫情影响下降 60%至

70%，共有 3 个行业的中小微企业受疫情影响下降 50%至 60%。 

 

图 14  疫情冲击对各行业营业收入的影响4 

3.5 小结 

本章利用丰富的企业经营类大数据来量化测算疫情冲击对

中小微企业收入的影响。回归模型结果显示，截至 2020 年 3 月

31 日，新冠肺炎疫情冲击在整体水平上会使得中小微企业收入

降低 69.5%。从地区来看，疫情冲击对湖北、湖南等地的中小微

企业收入的影响最为严重；从行业来看，住宿和餐饮行业、建筑

业、教育业、房地产业、制造业、租赁和商业服务业的中小微企

业收入受疫情的负面影响最大。 

                                                 
4 虚线内为置信空间。 
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