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一、总体观点
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❑ 我们初步观察到近期各地居民大规模感染后出行意愿走低的情况：北京、上海、广州、深圳截至12月18日当周地铁客
流恢复至2019年同期的14%/63%/36%/88%，有下行趋势。

❑ 我们对国内“二次冲击”的范围和节奏判断如下：

⚫ 冲击后出行消费恢复状态进一步回升，走势呈现先抑后扬：根据各国经验，“二次冲击”后出行随着经济秩序的修复
均出现了消费数据的进一步回升。

⚫ 时间周期上看，有望在2023年2月前走出底部：考虑我国整体疫苗接种率较高，参考北京情况，全国受到病毒传播冲
击影响有望在2-3个月周期内完成。见底时间预计在2023年1月。

⚫ 冲击程度判断：由于各城市进展程度有先后，市内短途出行（以地铁为代表）可能受到冲击回撤到的底部区间在疫情
前同期20%-35%区间；长途出行数据底部区间可能在20-30%；消费数据（社零）底部或在疫情前同期的90%。

⚫ 回升节奏判断：短途出行有望在2023年3月恢复至疫情前100%以上，创出新高；长途出行重要关注节点为2023年4月
除清明节小长假，有望回升至疫情前80%以上恢复程度。消费恢复（以社零数据体现）有望在2023年5月恢复程度创
新高。

⚫ 国内“二次冲击”可能呈现“先一二线、后下沉”的节奏：根据观察，人口密集的一二线大城市疫情传播更为迅速，
因而整体可能呈现“先一二线、后下沉”的地域推进节奏。

❑ 风险提示：疫情反复带来居民出行意愿恢复不及预期的风险，居民消费意愿下滑的风险。

国内“二次冲击”正在演绎
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❑ 在疫后放开“二次冲击”恢复后，消费板块会呈现分化的态势，我们认为有两条主线值得重点关注：

⚫ 一条“成长线”：即消费行业中，除了恢复属性外，还有相当成长属性的领域，包括渗透率提升，龙头市占率提升，
需求市场成长等逻辑，在疫后恢复后，多方业绩有望持续创出新高，典型领域包括：免税，酒店，化妆品，医美，产
业B2B贸易等。

⚫ 另一条线“价值线”：即消费行业中，商业模式优秀，公司竞争壁垒突出，但估值仍处于较低，市场预期没有完全体
现价值的板块，有望迎来价值回归，典型的领域包括：黄金珠宝，机场，职业教育等。

❑ 重点关注：中国中免，爱美客，首旅酒店，厦门象屿，小商品城，迪阿股份，中教控股等

❑ 建议关注：王府井，海汽集团，东方时尚，朗姿股份，天目湖，盛通股份等

❑ 风险提示：疫情反复带来居民出行意愿恢复不及预期的风险，居民消费意愿下滑的风险。

投资建议
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❑ 2020年疫情以来各国均经历过管控政策收紧到放开的过程，但由于各国疫情发展状况不同、自身政治经济等方面条件
不同、国民消费意愿不同，各国使用的管控政策很难横比，且疫后放开路径大相径庭，因而在多数国家复盘中，很难
将出行链业务数据的恢复归因完全。本文试图将各国管控政策统一归纳为几个阶段并明确时间轴：

⚫ （1）出行管控阶段：包含全国静默、阳性病例所处区域静默、及阳性集中管理（或有），出行管控阶段以对居民出
行行为进行管控的措施终止（后标识为关键政策时间节点①）为结束。

⚫ （2）陆续放开阶段：包含逐步放开聚集场所客流限制及取消入境隔离。其中逐步放开聚集场所客流限制后，国内出
行所有限制可以说是完全放开（标识为关键政策节点②）。

⚫ （3）完全放开阶段：包含撤销口罩令及放开所有旅行限制（主要指入境检测完全免除），标志着国内国外出行限制
完全放开（标识为关键政策节点③）。

❑ 在划分清楚疫后放开政策阶段后，进行消费和出行数据的复盘，将国内出行管控初步放开后经受的全国疫情大范围演
绎定义为“二次冲击”，以剔除疫情影响中的政策管控变量，给我们参考政策放开后，实际受到疫情冲击时，消费（
剔除通胀因素）和出行如何表现。经过8个国家（美国、英国、德国、新加坡、日本、韩国、澳大利亚）的政策变化
及消费出行恢复时间线对照来看，我们得到以下共性结论：

⚫ 各国在出行初步放开后的第一波疫情大范围传播均带来对出行消费的“二次冲击”。

⚫ 冲击存在时间根据各国国情不同2-6个月不等。

⚫ “二次冲击”期间社零数据的恢复程度最大回撤普遍在5-10个百分点区间，出行数据的恢复程度各异
，短途受冲击小，长途受冲击大，长途出行恢复程度普遍在10-20个百分点区间

⚫ 经历“二次冲击”后，出行及消费数据均有进一步恢复，若仍有疫情反复，对消费的冲击程度有明显
衰减。

资料来源：公开新闻、Wind、东吴证券研究所整理

各国数据复盘摘要
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数据来源：各国统计局、Wind、东吴证券研究所

注：本表社零恢复状况计算方式为当月值/2019年同期值，已剔除通胀因素。

世界各国疫后放开“二次冲击”大消费复苏横向比较

国家
放开国内出
行时间节点

当时社零恢
复状况

国内彻底放
开时间节点

当时社零恢
复状况

国际彻底放
开时间节点

截至最新数
据社零恢复

状况

放开后受到
疫情二次冲
击次数

消费恢复情
况在冲击下
最大回撤

美国
2020年
5-6月

88%
2021年
4-6月

117%
2022年
6月

98% 3次 10pct

英国
2021年
2月左右

100%
2021年
7月

103%
2022年
3月

99% 1次 1pct

德国
2021年
2月

100%
2022年
2月

111%
2022年
6月

100% 1次 0pct

澳大
利亚

2021年
4-6月

105%
2021年
10-12月

110%
2022年
7-9月

95% 2次 7pct

新加
坡

2022年
2月

104%
2022年
4月

108%
2022年
8月

111% 2次 10pct

越南
2021年
8-9月

78%
2022年
2月

105%
2022年
5月

113% 2次 44pct

日本
2021年
9月

97%
2022年
3月

97%
2022年
10月

106% 2次 5pct

韩国
2022年
2月

111%
2022年5

月
111%

2022年9
月

112% 2次 5pct
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数据来源：各国统计局、Wind、东吴证券研究所

注：本表出行恢复状况计算方式为当月值/2019年同期值，均为人次或车次、架次等数量口径，不包含价格因素。

世界各国疫后放开“二次冲击”出行复苏横向比较

国家
放开国内出
行时间节点

当时出行恢
复状况

国内彻底放
开时间节点

当时出行恢
复状况

国际彻底放
开时间节点

截至最新数
据出行恢复

状况

放开后受到
疫情二次冲
击次数

出行恢复情
况在冲击下
最大回撤

美国
2020年
5-6月

0-50%
2021年
4-6月

30-100%
2022年
6月

80-100% 3次 30pct

英国
2021年
2月左右

0-70%
2021年
7月

10-92%
2022年
3月

75-94% 1次 20pct

德国
2021年
2月

25-67%
2022年
2月

53-81%
2022年
6月

72-100% 1次 13pct

澳大
利亚

2021年
4-6月

10-50%
2021年
10-12月

10-40%
2022年
7-9月

60-90% 2次 55pct

新加
坡

2022年
2月

-
2022年
4月

-
2022年
8月

- 2次 -

越南
2021年
8-9月

-
2022年
2月

-
2022年
5月

- 2次 -

日本
2021年
9月

10-70%
2022年
3月

10-75%
2022年
10月

30-80% 2次 36pct

韩国
2022年
2月

55-108%
2022年5

月
55-108%

2022年9
月

70-110% 2次 12pct
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二、世界各国“二次冲击”数据复盘



10数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

美国出行政策回溯：出行放开较早，2021年中放开聚集活动限制

关键政策时间节点：

① 2020年5-6月：各州
陆续放开出行管控政
策

② 2021年4-6月：各州
陆续放开聚集场所客
流限制

③ 2022年6月：取消所
有旅行限制（包括入
境检测）

① ② ③
Alpha
毒株
冲击

Omic
ron
毒株
冲击

美国疫情发展及管控政策变化时间线

Delta
毒株
冲击



11数据来源：美国交通部、Wind、东吴证券研究所

美国消费出行数据：放开后出行消费受三波疫情冲击有所回撤

3%

11%

-22%

6%

美国:零售和食品服务销售额:零售:总计(不包括机动车辆和零部件店，剔除CPI影响)

美国：食品服务销售额（剔除CPI影响）

① ② ③各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

短途
出行

40-50%
90-
100%

100%左
右

长途
出行

0-20% 30-60% 60-90%

零售
消费

88% 117% 118%

餐饮
消费

47% 106% 112%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得。
本页恢复图纵轴使用2019
年同期值为基准线，-20%
表示恢复程度为80%。

Alpha
毒株冲

击

Omicro
n

毒株冲
击

美国管控政策及消费出行恢复时间线一图览

Delta
毒株
冲击

放开后首次“疫情冲击”过程中，零售消费恢复程度从107%回撤至最低103%，
餐饮消费恢复程度从88%回撤至78%，即整体消费回撤4-10个百分点区间。
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❑ 开始放开后经历三次“二次冲击”，一次为国内完全放开前，两次为国内完全放开后：

⚫ （1）Alpha毒株：虽然对出行管控放开较早，但关键政策节点①与②（即从出行放开到国内完全放开）中间间隔时间
较长，迎接了一轮2021年初Alpha毒株的“二次冲击”，过程中，零售消费恢复程度从107%回撤至最低103%，餐饮
消费恢复程度从88%回撤至78%，即整体消费回撤4-10个百分点区间。

⚫ （2）Delta毒株：2021年三季度左右，为国内完全放开后经历，彼时消费已经完全回到水上，零售消费恢复程度从
117%回撤至111%，餐饮消费从114%到108%，均回撤6个百分点。

⚫ （3）Omicron毒株：2022年初受到Omicron毒株冲击，零售消费恢复程度从115%回撤至111%，餐饮消费从111%到
106%，回撤4-6个百分点。

❑ 美国的出行消费数据可总结出以下特点：

⚫ 底部逐步抬升：放开后第一次疫情高峰对消费冲击程度相对大，后逐波减轻。出行消费数据底部逐步抬升。

⚫ 冲击程度逐步钝化：Omicron疫情波及人数显著超过Delta，但对消费的冲击程度未显著增高。

⚫ 有管控时冲击比没管控时大：当国内出行还存在管控政策时，疫情波峰来临时餐饮消费回撤相对较大。国内完全放开
后，两波疫情冲击影响均比之前小。

⚫ 居民消费意愿强：当国内出行完全放开后，国内消费几乎完全恢复。

⚫ 冲击时间长度：2-3个月。

数据来源：美国交通部、Wind、东吴证券研究所

美国“二次冲击”情况总结

各项要素恢复程
度

①出行管控放开
②放开聚集场所
客流限制

③取消所有旅行
限制

短途
出行

40-50% 90-100% 100%左右

长途
出行

0-20% 30-60% 60-90%

零售
消费

88% 117% 118%

餐饮
消费

47% 106% 112%



13数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

英国出行政策回溯：从管控政策变动灵活，管控到放开间隔较短

关键时间节点：

① 2021年2月左右：
全国及高风险地区
静默陆续结束

② 2021年7月：所有
社交限制放开

③ 2022年3月：取消
所有旅行限制（包
括入境检测）

① ② ③
Omicron
毒株冲

击

英国疫情发展及管控政策变化时间线
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数据来源：英国交通部、Wind、东吴证券研究所

英国消费出行数据：Omicron毒株对消费数据冲击不明显

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①各地
区静默
陆续结
束

②所有
社交限
制放开

③取消
所有旅
行限制

短途出行 70% 92% 94%

长途出行 0-10% 10-20% 60-65%

零售 100% 103% 99%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

① ② ③
Omicron
毒株冲

击

英国管控政策及消费出行恢复时间线一图览

Omicron毒株冲击期间消费数据未出现大幅回落。



15数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

德国出行政策回溯：国内放开时间阵线较长

关键时间节点：

① 2021年2月：“封
城”管控政策退出

② 2022年2月：对聚
集场所活动限制完
全取消

③ 2022年6月：撤销
所有旅行限制（包
括入境检测）

① ② ③

德国疫情发展及管控政策变化时间线

Omicron
毒株冲击
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德国零售销售（除机动车）相比19年恢复程度 德国酒水饮料销售额相比19年恢复程度

飞机起飞架次恢复程度 短途汽车出行人数恢复程度

长途铁路出行人次恢复程度 基准线

数据来源：Wind、东吴证券研究所

德国消费出行数据： Omicron毒株对消费数据冲击不明显

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

短途
出行

67% 81% 91%

长途
出行

25-35% 53-68%
72%-
100%

零售
消费

100%
111%
左右

103%
左右

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

德国管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ② ③

Omicron
毒株冲击

Omicron毒株冲击期间消费数据未出现大幅回落。
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❑ 开始放开后经历一次“二次冲击”，均为2021年底至2022年初的Omicron毒株，虽然两国放开时间有前后差别，但放
开后第一波均出现大范围感染：

⚫ 对出行冲击明显：英国长途出行恢复程度从50-60%回撤到30-40%，回撤幅度15-20个百分点；德国长途出行恢复程
度从66-76%回撤到53-68%，回撤幅度8-13个百分点；但两国短途的恢复程度分别回撤0%（英国）和1%（德国），
受疫情冲击不明显。

⚫ 但对消费的冲击不明显：两国Omicron毒株冲击期间消费数据均未出现大幅回落。

⚫ 可能的原因是：英德的管控放开过程伴随着较高的疫苗接种率和冲击过程中较低的超额死亡率，对居民消费意愿没有
大幅打压；英德的经济产出统计方法存在平滑机制，从可得的数据口径上未能看到大幅回撤。

❑ 英德的出行消费数据可总结出以下特点：

⚫ “群体免疫”后放开后第一波的大范围感染对居民消费意愿影响不明显。

⚫ 整体出行底部逐步抬升：出行数据底部随政策放开逐步抬升。

⚫ 对出行的冲击时间长度：2-3个月。

资料来源：公开新闻、Wind、东吴证券研究所整理

英德“二次冲击”情况总结

英国各项要
素恢复程度

①各地区静
默陆续结束

②所有社交
限制放开

③取消所有
旅行限制

短途出行 70% 92% 94%

长途出行 0-10% 10-20% 60-65%

零售 100% 103% 99%

德国各项要
素恢复程度

①出行管控
放开

②放开聚集
场所客流限
制

③取消所有
旅行限制

短途出行 67% 81% 91%

长途出行 25-35% 53-68% 72%-100%

零售消费 93-100%
111%
左右

103%
左右



18数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

澳大利亚出行政策回溯：2021年中初步放松

关键时间节点：

① 2021年4-6月：陆
续放开出行管控政
策

① 2021年10-12月：
陆续放开聚集场所
客流限制

② 2022年7-9月：取
消所有旅行限制（
包括入境检测）

① ② ③

澳大利亚疫情发展及管控政策变化时间线

Omicron
毒株冲击

Delta
毒株
冲击
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澳大利亚:零售销售:季调（剔除CPI影响） 澳大利亚:零售销售:季调：食品（剔除CPI影响）

数据来源：澳大利亚交通部、Wind、东吴证券研究所

澳大利亚消费出行数据：首次放开后“冲击”显著

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

长途
出行

10-50% 10-40% 60-90%

零售
消费

105%-
110%

110% 110%

餐饮
消费

105%-
110%

110% 95%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

澳大利亚管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ② ③

Omicron
毒株冲击

Delta
毒株
冲击

Delta期间国内零售额恢复程度从110%回撤至103%，回撤幅度7个百分
点，但仍然在基准线上。
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❑ 澳大利亚放开后经历两波疫情冲击，其中第一波Delta发生在节点①和②之间，感染范围较小，第二波Omicron发生在
国内完全放开之后，持续影响时间长、范围大：

⚫ 对出行冲击边际减弱：Delta毒株冲击使得国内航班客流从69%回撤至14%，回撤幅度较大，后续随着国内管控措施完
全放开，持续恢复。

⚫ 但对消费的冲击不明显：两次毒株冲击期间消费数据均未出现大幅回落，Delta期间国内零售额恢复程度从110%回撤
至103%，回撤幅度7个百分点，但仍然在基准线上。

⚫ 可能的原因是：澳大利亚管控放开过程伴随着较高的疫苗接种率和冲击过程中较低的超额死亡率，对居民消费意愿没
有大幅打压；澳大利亚经济产出统计方法存在平滑机制，从可得的数据口径上未能看到大幅回撤。

❑ 澳大利亚的出行消费数据可总结出以下特点：

⚫ 放开后第一波的大范围感染对出行影响较大，对居民消费意愿影响不明显。

⚫ 第一波大范围感染形成的出行数据底部未破前低：出行数据先抑后扬。

⚫ 对出行的冲击时间长度：4-6个月。

资料来源：公开新闻、东吴证券研究所整理

澳大利亚“二次冲击”情况总结

各项要素
恢复程度

①出行管
控放开

②放开聚
集场所客
流限制

③取消所
有旅行限
制

长途出行 10-50% 10-40% 60-90%

零售消费 105%-110% 110% 110%

餐饮消费 105%-110% 110% 95%



21数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

新加坡出行政策回溯：2022年开始快速放开

关键时间节点：

① 2022年2月：提出
共存，复工复产

② 2021年4月：放开
聚集场所客流限制

③ 2022年8月：取消
大多数旅行限制（
包括入境检测）

① ② ③

新加坡疫情发展及管控政策变化时间线

Omi
cron
毒株
冲击
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零售销售恢复程度 餐饮服务恢复程度 基准线

数据来源：Wind、东吴证券研究所

新加坡消费出行数据：放开后持续回升

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

零售
消费

104% 108% 104%

餐饮
消费

88% 88% 89%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

新加坡管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ② ③

Omi
cron
毒株
冲击

零售/餐饮恢复程度从104%/86%回撤至94%/78%，回撤幅度8-10个百分点，影响时间
约3个月。



23数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

越南出行政策回溯：2022年初放开聚集活动限制

关键时间节点：

① 2021年8-9月：各
地区管控政策逐步
放松

① 2022年2月：放开
聚集场所客流限制

② 2022年5月：取消
所有旅行限制（包
括入境检测）

① ② ③

越南疫情发展及管控政策变化时间线

Delta+Omicr
on

毒株冲击

O
mi
cro
n
毒
株
冲
击



24数据来源：Wind、东吴证券研究所

越南消费出行数据：管控放开后首次冲击巨大

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

零售
消费

78% 105% 115%

餐饮
消费

48% 85% 90%
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越南:零售:预计:分行业:商业（剔除CPI影响） 越南：餐饮旅游（剔除CPI影响）

越南管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ② ③

Delta+Omicr
on

毒株冲击

O
mi
cro
n
毒
株
冲
击

零售/餐饮恢复程度从101%/83%回撤至88%/39%，回撤幅度23-44个百分点，影响时
间约6个月。



25数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

日本出行政策回溯：2021年下半年有序放开

关键时间节点：

① 2021年9月：取消
全国多地紧急事态
宣言

② 2022年3月：取消
餐厅营业限制

③ 2022年10月：取
消所有旅行限制（
包括入境检测）

① ② ③

日本疫情发展及管控政策变化时间线

Omi
cron
毒株
冲击

Omi
cron
毒株
冲击
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国内航班运送人次恢复程度 国际航班运送人次恢复程度

民铁输送客流恢复程度 日本:住宿及餐饮业恢复程度

日本:商业销售额:零售（除机动车）恢复程度 基准线

数据来源：日本交通部、Wind、东吴证券研究所

日本消费出行数据：放开后消费受疫情冲击影响有限

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

短途
出行

70%左
右

75%左
右

-

长途
出行

10-40% 10-60% 30-70%

零售
消费

97% 97% 106%

餐饮
消费

93% 101% 97%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

日本管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ② ③

Omi
cron
毒株
冲击

Omicr
on
毒株
冲击

零售/餐饮恢复程度从100%/105%到98%/100%,回撤幅度2-5个百分点，影响时间约2
个月。



27数据来源：公开新闻、约翰霍普金斯大学统计、东吴证券研究所

韩国出行政策回溯：2022年大幅放开

关键时间节点：

① 2022年2月：取消
阳性强制隔离措施

② 2022年5月：放开
聚集场所客流限制

③ 2022年9月：取消
所有旅行限制（包
括入境检测）

① ③

韩国疫情发展及管控政策变化时间线

Omi
cron
毒株
冲击

Omi
cron
毒株
冲击

②
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韩国:零售额(不包含乘用车）恢复程度 航空客流恢复程度

高速公路交通量恢复程度 铁路客运量恢复程度

基准线

数据来源：韩国交通部、Wind、东吴证券研究所

韩国消费出行数据：放开后受两次冲击，影响减弱

各项要素在关键时间节点的恢
复状况（相比19年）：

各项要
素恢复
程度

①出行
管控放
开

②放开
聚集场
所客流
限制

③取消
所有旅
行限制

短途
出行

108% 108% -

长途
出行

55-85% 55-85%
70%-
100%

零售
消费

111% 111% 112%

注：本文所用“恢复程度”
的计算方式均为当期值
/2019年同期值算得

韩国管控政策及消费出行恢复时间线一图览

① ③

Omi
cron
毒株
冲击

Omi
cron
毒株
冲击

②

零售恢复程度从105%到100%，回撤幅度5个百分点，影响时间约2-3个月。
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❑ 亚洲四国呈现的状态与欧美有较大区别，由于普遍放松国内出行时间在2021年下半年至2022年，放开后普遍受到了
一次疫情大范围冲击，均对出行和消费数据产生较大影响，后续冲击影响减弱：

⚫ 新加坡：零售/餐饮恢复程度从104%/86%回撤至94%/78%，回撤幅度8-10个百分点，影响时间约3个月。

⚫ 越南：零售/餐饮恢复程度从101%/83%回撤至88%/39%，回撤幅度23-44个百分点，影响时间约6个月。

⚫ 日本：零售/餐饮恢复程度从100%/105%到98%/100%,回撤幅度2-5个百分点，影响时间约2个月。

⚫ 韩国：零售恢复程度从105%到100%，回撤幅度5个百分点，影响时间约2-3个月。

❑ 亚洲四国的出行消费数据可总结出以下特点：

⚫ 国内放开后第一波的大范围感染对出行影响较大，对居民消费同样有负面影响。

⚫ “二次冲击”后各项数据持续恢复至疫情后新高。

⚫ 后续若还出现疫情冲击，影响程度衰减明显。

资料来源：公开新闻、Wind、东吴证券研究所整理

新日韩越“二次冲击”情况总结

新加坡各项要
素恢复程度

①出行管控放
开

②放开聚集场
所客流限制

③取消所有旅
行限制

零售消费 104% 108% 104%

餐饮消费 88% 88% 89%

日本各项要素
恢复程度

①出行管控放
开

②放开聚集场
所客流限制

③取消所有旅
行限制

短途出行 70%左右 75%左右 -

长途出行 10-40% 10-60% 30-70%

零售消费 97% 97% 106%

餐饮消费 93% 101% 97%

韩国各项要
素恢复程度

①出行管控
放开

②放开聚集
场所客流限
制

③取消所有
旅行限制

短途出行 108% 108% -

长途出行 55-85% 55-85% 70%-100%

零售消费 111% 111% 112%

越南各项要
素恢复程度

①出行管控
放开

②放开聚集
场所客流限
制

③取消所有
旅行限制

零售消费 75-80% 105% 115%

餐饮消费 30-35% 85% 90%
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数据来源：各国统计局、Wind、东吴证券研究所

注：本表社零恢复状况计算方式为当月值/2019年同期值，已剔除通胀因素。

世界各国疫后放开“二次冲击”大消费复苏横向比较

国家
放开国内出
行时间节点

当时社零恢
复状况

国内彻底放
开时间节点

当时社零恢
复状况

国际彻底放
开时间节点

截至最新数
据社零恢复

状况

放开后受到
疫情二次冲
击次数

消费恢复情
况在冲击下
最大回撤

美国
2020年
5-6月

88%
2021年
4-6月

117%
2022年
6月

98% 3次 10pct

英国
2021年
2月左右

100%
2021年
7月

103%
2022年
3月

99% 1次 1pct

德国
2021年
2月

100%
2022年
2月

111%
2022年
6月

100% 1次 0pct

澳大
利亚

2021年
4-6月

105%
2021年
10-12月

110%
2022年
7-9月

95% 2次 7pct

新加
坡

2022年
2月

104%
2022年
4月

108%
2022年
8月

111% 2次 10pct

越南
2021年
8-9月

78%
2022年
2月

105%
2022年
5月

113% 2次 44pct

日本
2021年
9月

97%
2022年
3月

97%
2022年
10月

106% 2次 5pct

韩国
2022年
2月

111%
2022年5

月
111%

2022年9
月

112% 2次 5pct
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数据来源：各国统计局、Wind、东吴证券研究所

注：本表出行恢复状况计算方式为当月值/2019年同期值，均为人次或车次、架次等数量口径，不包含价格因素。

世界各国疫后放开“二次冲击”出行复苏横向比较

国家
放开国内出
行时间节点

当时出行恢
复状况

国内彻底放
开时间节点

当时出行恢
复状况

国际彻底放
开时间节点

截至最新数
据出行恢复

状况

放开后受到
疫情二次冲
击次数

出行恢复情
况在冲击下
最大回撤

美国
2020年
5-6月

0-50%
2021年
4-6月

30-100%
2022年
6月

80-100% 3次 30pct

英国
2021年
2月左右

0-70%
2021年
7月

10-92%
2022年
3月

75-94% 1次 20pct

德国
2021年
2月

25-67%
2022年
2月

53-81%
2022年
6月

72-100% 1次 13pct

澳大
利亚

2021年
4-6月

10-50%
2021年
10-12月

10-40%
2022年
7-9月

60-90% 2次 55pct

新加
坡

2022年
2月

-
2022年
4月

-
2022年
8月

- 2次 -

越南
2021年
8-9月

-
2022年
2月

-
2022年
5月

- 2次 -

日本
2021年
9月

10-70%
2022年
3月

10-75%
2022年
10月

30-80% 2次 36pct

韩国
2022年
2月

55-108%
2022年5

月
55-108%

2022年9
月

70-110% 2次 12pct
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三、中国疫后消费出行修复展望及投资建议
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国内“二次冲击”正在演绎

数据来源：Wind，东吴证券研究所

❑ 我们初步观察到近期各地居民大规模感染后出行意
愿走低的情况：北京、上海、广州、深圳截至12月
18日当周地铁客流恢复至2019年同期的
14%/63%/36%/88%，有下行趋势。

❑ 我们认为国内的“二次冲击”正在演绎：经过历史
数据的比对，对以地铁为主要市内出行交通工具的
一二线城市来说，地铁出行数据与零售餐饮恢复程
度具有同向性。且由于地铁数据更为高频，对预测
线下消费走向有一定的先导性。因而近期周度地铁
数据的下探可能提示了国内“二次冲击”的到来。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

数据来源：Wind，东吴证券研究所

近期观察各一线城市客流有下行趋势（周频）

北京地铁数据与零售餐饮恢复程度有同向性（月频） 上海地铁数据与零售餐饮恢复程度有同向性（月频）
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国内“二次冲击”影响范围及节奏展望

⚫ 冲击后出行消费恢复状态进一步回升，走势呈现
先抑后扬：根据各国经验，“二次冲击”后出行
随着经济秩序的修复均出现了消费数据的进一步
回升。

⚫ 时间周期上看，有望在2023年2月前走出底部：
考虑我国整体疫苗接种率较高，参考北京情况，
全国受到病毒传播冲击影响有望在2-3个月周期内
完成。见底时间预计在2023年1月。

⚫ 冲击程度判断：由于各城市进展程度有先后，市
内短途出行（以地铁为代表）可能受到冲击回撤
到的底部区间在疫情前同期20%-35%区间；长途
出行数据底部区间可能在20-30%；消费数据（社
零）底部或在疫情前同期的90%。

⚫ 回升节奏判断：短途出行有望在2023年3月恢复
至疫情前100%以上，创出新高；长途出行重要关
注节点为2023年4月除清明节小长假，有望回升
至疫情前80%以上恢复程度。消费恢复（以社零
数据体现）有望在2023年5月恢复程度创新高。

⚫ 国内“二次冲击”可能呈现“先一二线、后下沉”
的节奏：根据观察，人口密集的一二线大城市疫
情传播更为迅速，因而整体可能呈现“先一二线、
后下沉”的地域推进节奏。

数据来源：Wind、东吴证券研究所

数据来源：Wind、东吴证券研究所

疫情以来长途、短途出行客流量恢复情况

中国社零总额（剔除通胀因素）恢复程度
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建议关注疫后修复各场景下优质标的

数据来源：东吴证券研究所

注：量化打分存在主观因素，且受制于因子数量，仅给出初步方向，投资者需结合公司和行业基本面综合判断。

❑ 在疫后放开“二次冲击”恢复后
，消费板块会呈现分化的态势，
我们认为主要有两条主线值得重
点关注：

❑ 一条“成长线”：即消费行业
中，除了恢复属性外，还有相当
成长属性的领域，包括渗透率提
升，龙头市占率提升，需求市场
成长等逻辑，在疫后恢复后，多
方业绩有望持续创出新高，典型
领域包括：免税，酒店，化妆品
，医美，产业B2B贸易等。

❑ 另一条线“价值线”：即消费
行业中，商业模式优秀，公司竞
争壁垒突出，但估值仍处于较低
，市场预期没有完全体现价值的
板块，有望迎来价值回归，典型
的领域包括：黄金珠宝，机场，
职业教育等。

❑ 重点关注：中国中免，爱美客，
首旅酒店，厦门象屿，小商品城
，迪阿股份，中教控股等，

❑ 建议关注：王府井，海汽集团，
东方时尚，朗姿股份，天目湖，
盛通股份等

❑ 风险提示：疫情反复带来居民出
行意愿恢复不及预期的风险，居
民消费意愿下滑的风险。

出行疫后修复标的弹性打分“藏宝图”

细分行业 0-3分档 4-6分档 7-10分档

免税
王府井 海南机场

中国中免
海汽集团 海南发展

机场交通
深圳机场 白云机场

海峡股份
厦门空港 上海机场

酒店
天目湖 锦江酒店
首旅酒店 君亭酒店

金陵饭店

医美

青松股份 朗姿股份
丸美股份 贝泰妮
科思股份 爱美客
珀莱雅 华熙生物

教育 盛通教育 中公教育

人力服务 外服控股 科锐国际 北京城乡

黄金珠宝 迪阿股份 中国黄金 曼卡龙 莱绅通灵 金一文化

专业连锁
明月镜片 孩子王

华致酒行 小商品城
爱婴室

旅游景区 宋城演艺
众信旅游 大连圣亚

兰生股份

商超百货 永辉超市
南宁百货 欧亚集团

友好集团

产业B2B 厦门象屿

疫后修复基本面+估值弹性由弱到强（还需综合考虑公司能力）
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❑ 建议重点关注旅游景区、酒店、机场交通等板块的疫后修复弹性，同样提示关注免税、医美、黄金珠宝、人力服务、
专业连锁等细分领域深度受益出行复苏的板块性机会。

重点公司估值（截至2022年12月21日收盘价）

❑ 风险提示：疫情反复带来居民出行意愿恢复不及预期的风险，居民消费意愿下滑的风险。
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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。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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