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* 本文为中国金融四十人论坛（CF40）“战疫”系列要报的部分成果。

摘要：此次疫情冲击下，数字经济在消费与宏观经济中发挥了稳定器的

作用。以餐饮业为例，疫情对线上、线下业务都造成了严重的负面冲击，但

如果没有线上业务，餐饮业的跌幅将会更大。专家认为，目前劳动就业、金

融稳定这两个指标正在急剧恶化，疫情冲击直接引发了中小企业的生存危

机，形成了系统性的风险。政府应该竭力避免在中小企业倒闭、失业率上升

与金融不良资产增加之间形成恶性循环，关键在于阻止大面积的中小企业现

金流断裂。防止现金流断裂有三个方向，一是增加业务收入，二是减少经营

成本，三是获得外部融资，排序越往后越紧迫。其中，增加业务收入最主要

的手段是尽快控制疫情，让经济活动回归正常；更加迫切的是要通过各种途

径降低中小企业的经营成本，短期看降费比减税更加重要；解决现金流问题

最重要的手段是利用金融工具，中央银行与监管部门的支持政策应该向网络

银行或者城市商业银行倾斜。
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◎黄益平

数字经济支持中小企业复苏*

10



数字经济支持中小企业复苏

2020年第1辑（总第43辑）

一、数字经济发挥了宏观经济稳定器的作用

新冠肺炎具有强烈的传染性，隔离是最普遍、也是最为有效的应对之

道。人员流动受到限制，消费需求自然就大幅度减少，加上疫情暴发正逢春

节假期，餐饮、酒店、游乐园、博物馆以及影剧院等行业一片萧条，延期举

行的论坛、会议更是不计其数。经济冲击已经蔓延到日本、韩国、新加坡、

泰国及中国香港，持续的时间取决于疫情何时能得到有效控制，目前关键在

武汉，但春节后大量人员回流工作地会不会引发新的疫情，也值得密切观察。

在此次疫情冲击中，数字经济在消费与宏观经济中发挥了稳定器的作

用。这与 17年前非典时期的情形不同，当时电商还未成气候，阿里巴巴的

淘宝平台是在 2003年 6月建立的，非典疫情正好也在那时结束。但今天国

内已经有淘宝、天猫、京东以及拼多多等多家大型电商平台，其他小型平

台、微商更是数不胜数。目前网购占社会零售总额的比例已经超过 20%。

当线下交易受到冲击，消费就可能向线上转移，这起码可以部分抵消线下

交易的萎缩。

以餐饮业为例，在疫情期间大概有 40%的餐馆在扩大线上外卖服务，这

其中有一半餐馆之前并没有做过外卖业务。餐馆能够这样做，也得益于一整

套支持餐馆线上业务的基础设施，包括线上采购、快递以及移动支付，而这

些在 2003年都不存在。根据专家估算，疫情期间线下餐馆业务减少了 70%~
80%，而线上业务则减少了 30%~40%。也就是说，疫情对线上、线下业务都

造成了严重的负面冲击，但如果没有线上业务，餐饮业业务的跌幅会更大，

这就是数字经济的稳定器作用。

跨行业比较也能得出同样的结论。游乐园、博物馆、影剧院等业务的下

跌幅度均达到了 90%甚至更高。与此同时，线上影视剧、短视频的浏览量却

出现了惊人的增长，线上教育的增长甚至可能在 300%以上。现在全国的学生

都还不能返校，但新学期已然开始，老师们已经按既定的课程表通过录播、

直播等形式上课。

11



【专 题】

新金融评论/ New Finance Review

此外，数字经济的稳定器功能可能还有一个尚未得到验证的机制，即全

国网络统一市场的形成以及价格信息的透明，也许在一定程度上遏制了疫情

期间价格上涨的幅度。

二、中小企业的困难已成系统性的风险

自 2010年以来，中国的经济增速一直在下行，市场对政府是否采取大规

模刺激政策，以及经济增速维持在怎样的合意水平存在众多分歧。有专家认

为可以关注两个指标，一是劳动就业，二是金融稳定。如果这两个指标相对

平稳，那就倾向于认为不必过度担心GDP增速。

但现在，由于疫情冲击直接引发了中小企业的生存危机，上述两个指标

都可能在急剧恶化。根据蚂蚁金服的调查，基于企业无法开工开业、业务量

大幅减少、物流受阻以及需要连续承担的租金、工资和利息等运营成本，大

约有70%以上小微企业的经营状况受到了严重冲击。

中小企业倒闭虽是一个司空见惯的现象，通常每年都会有五分之一的企

业退出。然而如果有一半或者更多的中小企业突然同时遭遇严重的经营困难

甚至倒闭，那就很可能会演变成整个经济的大问题。以中小企业为主的民营

企业贡献了中国GDP的 60%，还提供了 80%的城镇就业。与此同时，为中小

企业提供了大量融资的数百家中小银行已经存在严重的资产质量问题。中小

企业的问题如果突然集中爆发，势必给经济增长、劳动就业与金融稳定造成

巨大的压力。

值得注意的是，政府需要担心的并不是个别企业的倒闭，而是一大批企

业突然倒闭。政府应该主动出手，竭力避免在中小企业倒闭、失业率上升与

金融不良资产增加之间形成恶性循环。这类似于美国政府在 2008年金融危机

期间救助几家大型的金融机构，目的并非为了救这几家机构或者它们的员

工、股东，而是为了防止美国金融体系发生系统性的崩盘。同样，如果现在

中国政府出手，也不是为了救个别的中小企业，而是为了维持经济、就业与

金融的稳定。

12



数字经济支持中小企业复苏

2020年第1辑（总第43辑）

三、经济复苏的关键在于稳住中小企业现金流

目前很多地区已经在尝试复工，但信心的恢复与经济的复苏还需要一个

过程。以线上教育和网络办公为代表，数字经济已经在支持经济复苏。但要

防止企业倒闭、失业上升和金融资产质量恶化之间形成恶性循环，关键在于

防止出现大面积的中小企业现金流断裂。根据蚂蚁金服的调查，大概 80%的

小微企业都面临资金短缺的问题，而且有 70%的企业表示，只要能够获得融

资，持续经营没有问题。

防止现金流断裂有三个方向：一是增加业务收入，二是减少经营成本，

三是获得外部融资。如果按照迫切性排序，越往后的越重要。

增加业务收入，只能靠经济复苏。最主要的手段还是通过尽快控制疫

情，让经济活动回归正常。当然政府与央行也可以采取适当的逆周期调控，

尤其是补贴低收入人群及失业人口，既有利于保持社会稳定，也能够提升对

小微企业产品与服务的需求，增加他们的收入。

更加迫切的是通过各种途径降低中小企业的经营成本。短期看，降费比

减税更加重要，毕竟税收是有了收入才需要交的。最近各地在减少中小企业

经营开支方面形成了不少好的做法，一是缓缴社保基金等费用，二是政府决

定减免承租国有房产的租金，三是减免国企提供的水电等费用，四是一些民

营企业主动给中小企业提供了许多减免。值得指出的是，在处置系统性风险

的时候，对财政与金融稳健性的考量就应该放到相对次要的位置，首先要稳

住大局，再考虑化解这类问题。

解决现金流问题最重要的手段是利用金融工具。过去的经验表明，大灾

之后企业首先会去提取存款，然后是申请贷款。与传统银行相比，网络银行

在为中小企业提供融资方面有突出的优势，一是无需直接见面，二是没有抵

押资产也可以做风控。此次疫情期间，大部分传统银行的贷款业务都停顿

了，但网络银行如新网银行的小微贷款申请并没有下降。蚂蚁金服的数据也

表明，有一半以上的小微企业预计向网络银行借款。因此，中央银行与监管
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部门的支持政策应该向网络银行或者城市商业银行倾斜。最近央行的 3000
亿元专项再贷款，大部分流向了全国性商业银行，不太容易流到中小企业的

手中。
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