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[Table_Summary] 
◼ 随着中国走出奥密克戎疫情，当前国内经济正朝着 5 月企稳、6 月反弹

的路径演绎。我们认为相对市场预期中的 5 月企稳，6 月经济更有可能
实现超市场预期反弹。应如何看待 6 月经济反弹的空间？我们认为 5 月
以来全国已经通过常态化核酸兜牢了经济发展的底线，随着各地抢抓二
季度最后 1 个月快速落实稳经济“33 条”，较乐观的情形下，6 月工业
同比增速可能回升至 4.8%，消费同比转正至 1.3%，而隐含的 GDP 增
速约为 4%。 

◼ 5 月下旬以来事情正在积极地变化，一方面，随着常态化核酸覆盖到全
国 GDP 一半以上省市（图 1），其抗击奥密克戎疫情的规模效应已经显
现，使得一些形势较好的省市能有更多空间（比如取消核酸查验）来让
位于稳增长；另一方面，二季度 GDP 的分省公布考核正在地方形成锦
标赛效应，不少经济大省正在以超常规举措主抓当地最具投入产出比的
产业，从而尽可能在最短的时间内形成实物工作量。 

◼ 6 月经济的主题无疑是经济的疫后复苏。随着常态化核酸的逐步推广和
管控模式的日趋成熟，国内疫情蔓延出现了明显的好转，截至 6 月 6 日，
国内涉及中高风险地区的城市（地级市）占 GDP 的比例下降至 8%（如
果包含 14 天内出现确诊并且但未调整风险等级的地区，这个比例大致
为 12%）。 

◼ 第二产业 V 型的空间有多大？相较于服务业，工业疫后复苏的速度会
更快。我们不妨乐观假设，6 月疫情基本得到控制，经济的变化则主要
取决于当前涉疫区域会如何复苏。 

◼ 我们将浙江和广州模式作为两种复苏的参考基准。浙江对应的是疫情零
星爆发的情形，广东则对应着出现过集中爆发和强力管控的情景（3 月
深圳、4 月广州）。我们选取整车货运流量、磨机运转率和拥堵延时指
数作为衡量指标，分别对应着跨区域物流、本地项目开工和本地复工物
流的情况。不难发现，疫情的严重程度确实存在“后遗症”，从 5 月经
济数据来看，浙江的复苏情况要好于广东，而其中跨区域的物流受疫情
的拖累最大、复苏也较慢。 

◼ 如果以 2021 年同期作为疫情前的基准，5 月浙江相当于恢复到疫情前
92%，广东相当于恢复到疫情前的 86%。不过考虑到去年 5 月广州也
爆发了疫情，广东恢复的程度可能要更低些。 

◼ 在乐观复苏情形下 6 月工业增速有望反弹至 4.8%左右。6 月工业增长
增加值的增速可能我们假设 6 月初涉疫区域中中高风险区按广州模式
复苏，其他疫情不严重的区域遵循浙江模式。在此中性假设下６月工业
增速可能到达４.3%，乐观情形下可能达到 4.8%。 

◼ 消费方面，中国香港地区疫后的复苏可以作为内地的参考。如图 5 所示，
香港地区疫情在 2022 年 2 月初爆发，3 月得到控制，4 月消费实现了 V

型反弹（同比+11.7%）。与香港地区疫情的发展类似，内地 3 月末疫情
反弹，5 月得到控制，参考香港地区的消费反弹，我们认为 6 月内地消
费的反弹可期。 

◼ 不过，香港地区消费的复苏仅能作为内地消费复苏的乐观情形，这是因
为对比香港地区和内地的政策，我们发现有如下两点不同： 

一是香港地区的疫情防控政策更宽松。内地通过常态化核酸政策，目前
已覆盖全国 GDP 过半的省市，人口占比近 40% ，多数城市出入公共场
所须出示核酸检测证明，时效性的要求通常从 72 小时到一周不等。而
香港地区采用疫苗通行证，除了对于酒店、机场、冷库等高暴露风险特
定群组的从业人员采取强制核酸检测，民众出入公共场所仅需出示疫苗
通行证，并未要求具备时效性的核酸检测证明（表 1）。 

二是香港地区促销费的财政刺激力度更大。如表 2 所示，内地消费领域
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财政刺激的主要发力点在汽车领域，已有 18 个省市以消费券、补贴等
形式促进汽车消费；普惠领域的消费券方面，根据美团数据，2022 年
前 4 个月，20 个省市先后发放总额超过 34 亿元的消费券。而香港地区
4 月发放的消费券规模占其 2022 年一季度 GDP 的比例高达 4.6%，如此
看来，促消费领域内地较香港地区财政刺激的力度有较大差距。 

◼ 基于以上两点，在将香港地区消费的复苏作为乐观情形的同时，我们认
为内地的消费复苏还需要再打一个折扣。这个折扣如何估算，我们主要
考虑了两地封锁程度的差异： 

两地的封锁指数可以作为参考指标。内地的封锁程度介于严格封锁和香
港地区的封锁程度之间，我们预测 6 月内地封锁下降程度为香港地区 4

月的 80%，考虑到 2021 年同期的基数效应（内地封锁同比上升的程度
近乎香港地区的 7 倍），简单估算下内地 2022 年 6 月社零有望同比增
1.3%（11.7%*0.8/7），当然这是一个相对乐观的估计。 

◼ 如此测算，隐含的第三产业 6 月实际增速约为 3.4%。我们发现 2020 年
疫情爆发后社零和第三产业增速密切相关，1.3%的社零增速大致对应
5.5%的第三产业增速，考虑到第三产业平减指数和服务业 CPI 的关系，
第三产业 6 月的实际增速约为 3.4%。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期；
测算基于我们对政策和疫情发展情况的假设，可能会与实际情况有所偏
离。 
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图1：当前全国常态化核酸的省市在全国 GDP 占比已经超 50%，人口占比超 40%。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：截至 2022 年 6 月 6 日全国主要涉疫区域情况 

 

注：部分封控指的是存在封控区。 

数据来源：各地本地宝网站，东吴证券研究所 
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全国实施常态化核酸检测的省市： 4月

5月至今

省市 地级市 风险区域 防控措施 GDP占比 人口（万人）

北京 北京 高风险区 区域防控 3.6% 2189

内蒙古 锡林郭勒 高风险区 区域防控 0.1% 112

上海 上海 中风险区 区域防控 3.8% 2489

河北 廊坊 中风险区 区域防控 0.3% 554

山东 威海 中风险区 区域防控 0.3% 291

辽宁 丹东 - 部分封控 0.1% 219

天津 天津 - 部分封控 1.4% 1373

河南 许昌 - 部分封控 0.3% 438

吉林 通化 - 部分封控 0.05% 130

吉林 白山 - 部分封控 0.05% 95

吉林 延边 - 部分封控 0.1% 194

新疆 乌鲁木齐 - 部分封控 0.3% 405

内蒙古 呼和浩特 - 部分封控 0.3% 350

河北 邯郸 - 部分封控 0.4% 937

云南 普洱 - 部分封控 0.1% 238

云南 红河 - 部分封控 0.2% 28

广西 防城港 - 部分封控 0.1% 105

福建 漳州 - 部分封控 0.4% 507

总计 11.8% 10654
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图3：浙江和广东在疫情后的复苏情况对比 

 

注：省级的拥堵延时指数我们使用对应省份 GDP TOP5 地级市拥堵延时指数加权平均而

来。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：6 月工业增速预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图5：香港地区疫情在 2022 年 2 月初爆发，3 月得到控制，4 月消费实现了 V 型反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：内地的出行限制更为严格 

 

数据来源：上观，澎湃新闻，光明网，中国经济网，华夏经纬，东吴证券研究所 
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城市/省份 最新政策要求

北京市 6月6日起，进入公共场所核酸阴性证明时限要求由48小时调整为72小时

上海市
6月6日起，进入有明确防疫要求的公共场所和搭乘公共交通工具的人员，须持72小时内核

酸检测阴性证明或者24小时内核酸采样证明

广州市 出行已不再要求查验核酸检测阴性证明

深圳市 进入公共场所或搭乘公共交通需出示72小时内核酸阴性证明

香港地区

对于酒店、机场、冷库等高暴露风险特定群组的从业人员采取强制核酸检测

第三阶段“疫苗通行证”：民众出入公共场所需要出示疫苗通行证（一般人士须接种三

剂疫苗或正处于接种第二剂疫苗后6个月内，才可继续使用“疫苗通行证”）

山东省 公共交通工具和公共场所，需出示7日内核酸阴性证明

湖北省
无本土疫情地市所在城区，公共场所、乘坐公共交通工具，需出示72小时内核酸阴性

证明；有本土疫情地市所在城区，需出示48小时内核酸阴性证明

省
份

城
市
或
地
区
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表2：我国各地促消费政策节选 

 

数据来源：国际金融报，证券时报，新京报，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图6：我们预测 2022 年 6 月内地封锁下降程度为香港地区 4 月的 80% 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

中央/地方 时间 政策

国常会 2022.05.23 促消费和有效投资：阶段性减征部分乘用车购置税600亿元

北京 2022.06.1-12.31 单车价格（不含增值税）不超过30万元的2.0升及以下排量乘用车，减半征收车辆购置税

深圳 2022.05.23-12.31

汽车消费补贴：对购置符合条件新能源汽车并在深圳市内上牌的个人消费者 ,给予最高不超过1万元 /台的

补贴。新增投放2万个普通小汽车增量指标 ,对购置新能源汽车的中签者 ,给予最高不超过2万元 /台补贴

其他消费券：3000万元数字人民币红包，覆盖线上线下消费场景

上海 2022.06.1-12.31
上海年内新增非营业性客车牌照额度4万个 ,按照国家政策要求阶段性减征部分乘用车购置税 ,对置换纯

电动汽车的个人消费者给予一次性10000元补贴

成都 2022.06.1-6.30
数字人民币线上消费券将通过京东、唯品会、美团三个电商平台分三波次发放，共计约141万份，总额

1.6亿元，涵盖零售、餐饮、文化、旅游等行业

郑州 2022.06.1-8.31 根据新能源车辆价格,分别补贴4000-8000元不等

海口 2022.05.3-6.30
汽车消费券：  “以旧换新”前2000名车主,发放面值为3000元的汽车消费券券包; “直接购置”前4500名车主,

发放面值为2000元的汽车消费券券包; “团购购置”前1000名车主,发放面值为5000元的汽车消费券券包

广东 2022.05.1-6.30

汽车补贴：报废旧车,购买新能源汽车的补贴10000元/辆,转出旧车,购买新能源汽车的补贴8000元/辆。对个

人消费者在省内购买以旧换新推广车型范围内的新能源汽车新车 ,给予8000元/辆补贴。该补贴与以旧换新

专项行动补贴不重复享受

山东 2022.05.22-6.30
汽车补贴和消费券：对在省内购置新能源乘用车(二手车除外)并上牌的个人消费者,根据车辆售价分别补

贴3000-6000元。同时,以报废旧车购置新车(二手车除外)的消费者,每辆车发放的消费券金额增加1000元

湖北 2022.06.1-12.31
汽车补贴：报废旧车并购买新能源汽车的补贴8000元/辆、购买燃油汽车的补贴3000元/辆;转出旧车并购买

新能源汽车的补贴5000元/辆购买燃油汽车的补贴2000元/辆

香港地区
2022.04

2022.10

预计2022年消费券发放计划受益人群约为660万人，财政支持总额约为664亿港元，消费券分两个阶

段发放：

第一阶段：4月7日向约630万名符合资格的市民发放电子消费券，每人5000港元，共计约315亿港元

第二阶段：第一阶段已获得5000港元消费券的市民，会再获得5000港元消费券，而新登记的符合资格市

民则获得1万港元消费券
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图7：第三产业增速和社零增速在疫情后密切相关 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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