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海外疫情系列研究（三）     

疫情冲击波：达峰时间及后续影响 
 

 2022 年 12 月 24 日 

 
各地疫情防控逐渐放松，国内疫情正在走向“达峰”。疫情达峰需要的时长以及经
济修复路径如何演绎？海外国家的疫情防控经验或许可以为我们提供参考。 

➢ 放开之后，大部分国家将经历不止一轮的疫情冲击。 

多国经验显示，高温与疫苗接种并不能降低新冠的传播速度。 

智利、意大利等高疫苗接种率国家新冠传播速度依旧非常快。美国、日本、加拿
大等国临床经验表明加强针接种之后仍会感染。 

一般认为病毒传播与气温有关，因此秋冬季节是传染病的高发季节。然而，海外
国家的疫情传播经验表明，奥密克戎病毒极强传染性并不受季节限制。 

各国和地区在放开后的 3 个月内都遭受了第一轮疫情冲击。 

放开之后，几乎所有地区在短期内受到疫情冲击。例如日本、韩国、新加坡、越
南。德国、新加坡等国甚至在夏季暴发疫情高峰。 

大部分国家在疫情放开之后，都曾出现数个“感染波峰”。 

日、韩、新加坡、德国等在放开疫情管控后，新增确诊人数多次反复。 

美国、英国等发达国家在防疫放开后逐渐叫停核酸检测，新增确诊人数回落。但
谷歌“发热”搜索指数在今年秋冬大幅上升，反映欧美疫情也在重新反弹。 

➢ 疫情放开之后，虽然经历多个感染风波，但经济受冲击程度逐次减弱。 

在多次疫情冲击中，第一轮疫情对经济的冲击最大，后续经济受损程度逐渐收敛。 

各国生产与零售均在第一轮冲击中的受损幅度最大。在第二轮疫情冲击中，大多
数国家的生产和销售受冲击程度弱于第一轮疫情冲击。第三轮疫情冲击之后，经
济受影响程度进一步收敛。 

还有一个有趣的经验是，放开之后经济受冲击程度与感染规模不再相关。 

对比疫情发展程度相似的越南和中国台湾，中国台湾受到疫情冲击程度明显大于
越南。海外八个地区的经济数据进一步表明，经济受冲击程度与规模没有相关性。 

我们认为，之所以首轮冲击较大，一个重要原因在于居民预期调整。 

首次解封后，确诊人数迅速反弹加剧民众的恐慌心理。无论是否感染，居民都倾
向于收缩出行活动范围。 

经历首轮冲击之后，居民心理对病毒开始“免疫”，疫情影响逐渐走弱。 

或许因为已经遭受过 Delta 疫情冲击的缘故，越南消费者受 Omicron 冲击时心
理影响更小，出行人数并未明显下降，越南经济受损程度明显更小。 

➢ 海外经验显示，放开之后首轮疫情冲击需经历 18 周左右时间。 

首轮疫情达峰时间，即疫情反弹上升期，需要经历 7-10 周。 

大部分国家在第一波疫情冲击中快速达峰，经历 7 周左右。典型代表是美国、丹
麦、越南。 

少部分国家达峰时间略长，用时 10 周左右，如德国、日本、新加坡等。这或许
与其民众防疫意识等因素相关。 

➢ 海外经验显示，放开之后新冠疫情仍有季节性反弹，但冲击逐步衰减。 

疫情放开之后，多国仍在今年秋冬迎来新增确诊人数再度反弹。 

部分流行病学研究认为，新冠短期内或不太可能根除，后续或将发展成为季节性
流行病。只不过后续季节性反弹的疫情，对经济影响将逐渐收敛。 

然而不可忽视的是，季节性疫情扰动之下，经济动能较疫情发生之前（2019 年）
仍有走弱。换言之，疫情放开之后，经济修复也并非一番坦途。 

 

➢ 风险提示：疫情发展超预期；经济趋势超预期。  
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引言 

随着各地疫情的放开，国内疫情正走向“达峰”。在此过程中，疫情的发展与

经济活动的复苏节奏成为市场极为关注的话题。 

我们在《海外疫情研究系列（一）：防疫放开的三个阶段》和《海外疫情研究

系列（二）：防疫放开后的政策路线》中分别阐述了海外防疫放开的阶段性变化与

关键变量，以及放开后的政策应对。 

接下来，本文将梳理海外主要经济体在防疫放开之后的疫情发展与经济节奏，

试图理清解封后疫情发展的规律与牵引经济复苏节奏的核心因素。 

本文发现的几个“反常识”的现象与规律或许有助于我们理解后续国内疫情发

展与经济复苏。 
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1 海外解封后仍经历多轮疫情冲击 

1.1 日、韩、新加坡等国出现多轮疫情反复 

日、韩、新加坡、德国等在放开疫情管控后，出现数个“感染波峰”。 

日本在 2022 年 3 月全面放开疫情管控，2022 年 6 月开始经历第二轮疫情感

染上升期，直到 2022 年 8 月第二轮感染高峰结束。但在 2022 年 9 月开始，新一

轮感染高峰再次出现。 

韩国政府于 2021 年 10 月发布《与新冠共存》。2021 年 11 月即出现第一波

冲击，这一阶段韩国疫情反弹较为严重，2022 年 3 月后疫情形势放缓。2022 年

6 月起，韩国出现第二波疫情，但相较第一波，新增感染人数减少。 

2022 年后，新加坡经历了 3 轮疫情反复。从 2021 年 12 月至 2022 年 4 月，

新加坡经历 Omicron 病毒的“第一轮冲击”。2022 年 4 月 26 日起，新加坡防疫

措施基本解除。于是，在 6-7 月份与 9-10 月份又有两波快速的新增感染人数爬

坡。 

德国《感染保护法》修正案从今年 3 月 20 日起正式生效，取消大部分全国性

防疫措施。放开之后，6-7 月份与 9-10 月份均有一波快速的新增感染人数爬坡，

但其峰值远低于 22 年年初的感染高峰峰值，并随后快速回落。 

图1：日本、新加坡、韩国经历数次冲击 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 
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1.2 欧美多国只出现一轮感染高峰，或与停止检测相关 

与日韩新加坡等东亚国家出现多轮感染高峰不同，英、美、丹麦等国似乎只出

现了一轮感染高峰。 

美国在疫情管控放开之后，新冠确诊人数迅速增加。美国单日新增确诊人数在

2022 年 1 月达到最高峰之后，确诊人数迅速降低，呈现单边下降趋势。 

英国在今年 2 月宣布“与新冠共存”后，5 月份英国新冠新增感染病例上升，

峰值约为历史高点的一半。在达到峰值之后，新增确诊人数快速单边下降。 

丹麦自今年 2 月 1 日起全面解除疫情限制措施，随后在 2 月 13 日迎来了新

增确诊达峰，在达到峰值之后，新增确诊人数快速单边下降，目前维持低位震荡。 

然而，这些国家的公共卫生部门在放开后陆续停止了大范围的核酸检测，确诊

人数单边下降或与此相关。新冠相关症状并未消退，谷歌“发热”搜索指数重新反

弹。 

以英国为例，英国政府从 4 月 1 日起，将不再为普通民众提供免费的新冠病

毒检测。美国也在 9 月 2 日宣布暂停免费核酸自测计划。因此，美国、英国等国

家后续新冠确诊病例人数可能并不准确。 

发热是新冠的主要症状之一，在新冠尚未完全消退的当下，谷歌“发烧”搜索

指数或反映多国疫情重新反弹。 

今年入冬以来，全球各地的谷歌发烧指数都有一波快速上涨，发烧指数侧面说

明了新一轮新冠感染正在快速扩散。  

图2：欧美多国新冠检测率持续走低 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 
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图3：谷歌发烧搜索指数反弹 

 

资料来源：Google, 民生证券研究院 

 

图4：新增确诊人数（单位：千人） 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 

 

1.3 高温与疫苗接种并不能降低新冠的传播速度 

海外经验表明，疫苗接种并不能有效阻止疫情反弹。 

高疫苗接种率国家新冠传播速度依旧非常快。根据 Our World in Data 统计，

截至今年上半年，全球新冠疫苗接种率最高的国家为智利，其完全接种率达到 90%，

但依旧在 6-7 月快速出现了一波疫情。意大利的完全接种率达到了 81%，但在
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2022 年出现了 3 波疫情，由此可见，疫苗并不能降低新冠的传播速度。 

加强针接种之后仍会感染。2022 年 9 月中旬，美国总统拜登宣布新冠大流

行已经结束。此时，奥密克戎 BA.5 正在美国流行，但当地人大多已经感染过新冠

病毒、打了疫苗，感染没有让住院人数急剧增加。三个月不到，新的奥密克戎变种 

BQ.1 在美国引发新的感染潮。因新冠感染住院的人增长近 30%。设想中的群体

免疫没有生效。有的美国人感染了奥密克戎 BA.5、打了奥密克戎疫苗加强针，在 

3 个月后依然会感染奥密克戎 BQ.1、BQ.1.1 等新毒株。 

类似的情况也在新加坡、日本、加拿大等国家出现，新的变种引发新的感染潮。 

各国在放开之后就快速反弹，无论是否进入秋冬传染病高发季节。 

一般认为病毒传播与气温有关，因此秋冬季节是传染病的高发季节。然而，海

外国家的疫情传播经验表明，奥密克戎病毒极强传染性并不受季节限制。 

多国和地区在放开后的 3 个月内都遭受了第一轮疫情冲击。韩国和越南均从

2021 年 10 月开始逐步放开，也都在 2022 年 1 月前后遭遇疫情冲击。 

部分国家甚至在夏季暴发疫情高峰。德国和新加坡均在今年 3-4 月份开放，

而后 6-7 月份均出现了一场规模不大的疫情。新加坡身处热带，全年平均气温 30°

C。但新加坡疫情扩散速度并未明显慢于其他国家。 

奥密克戎病毒的高传染性或与其变异性相关，目前病毒变异性仍未减弱。 

病毒的变异导致“免疫逃逸”与“免疫印迹”，即接种原始毒株产生的抗体无

法完全免疫变异新毒株感染。 

奥密克戎 BA.5 加速了疫情传播速度。新冠病毒（SARS-Cov-2）进化到奥密

克戎之后，变异速度是早期新冠毒株的两倍 。疫后全球流行的新冠病毒毒株经历

了“原始毒株-德尔塔-奥密克戎 BA.1-BA.2-BA.5”的变异。 

奥密克戎 BA.5 之后再次发生了变异，不再像原来那样全球只有一个或两个

具有进化优势的突变株，而是同时出现了上百个新毒株。大量新毒株比 BA.5 更

容易传播。 
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图5：各国超额死亡率稳定 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 

 

图6：各国现有毒株占比 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 
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2 海外疫情对经济的冲击逐渐减弱 

2.1 第一轮疫情冲击对经济影响最大 

多数国家和地区均在 2022 年遭遇“第一轮疫情冲击”。 

我们对于“第一轮冲击”的定义是：Omicron 病毒成为主导毒株后，各国的第一次感染高

峰。在我们统计的 8 个国家与地区中，除英美等国出现较早外，大部分国家或地区的“第一轮

冲击”都发生在 2022 年。 

解封后，海外各个国家和地区生产与零售在第一轮冲击中的受损幅度明显高于后续疫情冲

击。 

零售端，我们观察疫情高峰月份与感染上升前月份零售数据的差异。比如说，日本 Omicron

第一轮冲击从 2022 年 1 月开始，当日新增人数在 2 月份见顶，那么日本第一轮感染高峰的“零

售冲击”就是 2022 年 2 月零售数据和 2021 年 12 月零售数据的差异。零售数据可采用零售额

（越南、美国）或零售销售指数（日本、韩国、中国台湾和新加坡等）。 

在生产端，我们用“超额制造业 PMI”衡量各地的工业生产强度，比较疫情高峰月份与感

染上升前月份的生产强度差异。由于各地区的 PMI 会受到全球经济周期的影响，因此我们用各

地区自身的制造业 PMI 减去全球制造业 PMI 得到“超额制造业 PMI”，以衡量各地区的真实工

业生产情况变动。 

主要经济体的生产和零售均在第一轮疫情冲击中明显受损。除日本和美国的零售情况小幅

上行外，其他地区第一轮疫情冲击期间均受到负向的“零售冲击”，中国台湾“零售冲击”最为

严重，为-6.25%。除新加坡外，大部分国家或地区在第一轮 Omicron 冲击中“超额制造业 PMI”

均显著下滑。 

在第二轮疫情冲击中，大多数国家的生产和销售受冲击程度弱于第一轮疫情冲击。在面对

Omicron 病毒第二轮冲击时，多数地区（越南未出现第二轮疫情高峰）零售数据没有受到太多

负面影响，部分地区的零售情况甚至有所上升（如中国台湾）。在生产端，各地区“超额制造业

PMI”在第二轮冲击中受损的幅度也远低于第一轮。 

图7：各地区 Omicron 病毒“第一轮冲击”的时间 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

 

第一轮冲击开始 第一轮冲击高峰 第一轮冲击结束 新增感染峰值占人口比重 冲击时间(月)

日本 2022年1月 2022-2-5 2022年6月 0.081% 6

韩国 2022年1月 2022-3-17 2022年6月 0.787% 6

越南 2022年2月 2022-3-12 2022年5月 0.463% 4

中国台湾 2022年4月 2022-5-27 2022年8月 0.406% 5

新加坡 2021年12月 2022-2-22 2022年4月 0.477% 4

美国 2021年11月 2022-1-15 2022年4月 0.233% 5

英国 2021年11月 2022-1-6 2022年2月 0.333% 3

德国 2022年1月 2022-3-31 2022年5月 0.307% 5
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图8：各地区在感染高峰中的“零售冲击”(单位: %)  图9：各地区在感染高峰中超额制造业 PMI 的变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

2.2 第二轮及往后冲击影响不断收敛 

海外经验表明，第二轮及以后的疫情冲击对经济的影响远不如第一轮，并且对经济的冲击

不断收敛。 

即使像日本这样第二波 Omicron 疫情感染规模高于第一波的国家，第二波疫情冲击造成

的经济损失也没有明显大于第一波（生产端第二波影响更小，零售端第二波影响稍大）。 

出行数据表明，疫情造成的心理冲击同样在收敛。 

如前文所述，疫情冲击民众心理预期，居民收缩出行活动范围收缩。出行人数可以反应民

众对疫情的心理预期。 

根据谷歌发布的公共交通出行数据，各个国家和地区出行活动的波动均在不断收敛，且日

本这类第二波 Omicron 疫情规模更大的国家也不例外。这意味着，在经历 Omicron 病毒的第

一轮冲击后，往后的感染高峰所造成的心理影响确实在不断下降。 
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图10：谷歌出行指数变化 

 

资料来源：Google 民生证券研究院 

 

2.3 放开疫情首轮冲击伴有社会预期调整 

在未解封前，疫情封控压制经济活动，经济活动随着感染规模（新增确诊人数）反向变化。

但在放开之后的疫情冲击中，经济受损程度却与感染规模无关。 

中国台湾与越南疫情发展情况相似，但中国台湾地区受到的经济损失却明显高于越南。 

越南和中国台湾是一对很好的对照组。在《疫情专题二》中我们提到，越南和中国台湾都

采用了“加大政府投资”的经济政策刺激解封后经济复苏。同时，这两个地区在 Omicron 第一

轮冲击中，单日新增确诊高峰占总人口规模的比重大致相当（越南 0.46%，中国台湾 0.41%）。 

在第一轮冲击中，两者经济遭受的损失理应比较接近。然而，中国台湾地区在第一轮冲击

中，无论是零售端还是生产端，经济损失均高于越南。 

横向比较其他国家，经济冲击也与感染规模关系不大。 

我们将各地区在疫情感染高峰中所遭受“零售冲击”和“生产冲击”的程度进行排名（负

面冲击越大，排名越靠后），并把两者相加得到其“经济冲击评分”。若某地区经济活动受疫情

负面冲击越严重，其“经济冲击评分”越高。 

如果经济冲击规模与感染规模挂钩，那么在散点图中，各地区的“经济冲击评分”和感染

高峰人数占人口比重应该构成一条显著向上倾斜的趋势线。 

然而我们发现，无论是 Omicron 病毒的第一轮冲击还是第二轮冲击，各地“经济冲击”和

感染高峰人数占人口比重都没有明显的关系，两者趋势线近乎水平。因此我们判断，病毒感染

高峰对经济的冲击程度与感染规模无关。 
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图11：第一轮 Omicron 冲击各地经济冲击和感染人
数 

 图12：第二轮 Omicron 冲击各地经济冲击和感染人
数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

我们预计，防疫放开后，疫情反弹更多影响人们心理预期，进而影响出行行为和消费。 

在防疫首次放开之后，居民对感染后果的恐惧和医疗资源的担忧进一步增长。确诊人数快

速增长会加剧民众的恐慌心理。无论是否感染，居民都会更倾向于收缩出行活动范围。 

实际的感染规模与经济受影响程度不再相关。经济受损程度或与心理预期更相关，受感染

速度和感染峰值牵引。 

在经历一轮冲击之后，居民恐慌落空，社会应对更为成熟。心理层面，民众对于病毒也开

始“免疫”。疫情反复对于经济活动的影响也逐渐降低。 

越南和中国台湾地区遭受类似程度疫情扰动，但前者在 Delta 病毒时期已经经历过感染高

峰，而后者在 Omicron 冲击前基本未形成感染高峰。或许因为已经遭受过疫情冲击的缘故，越

南消费者受 Omicron 冲击的心理影响更小，出行人数并未明显下降，越南经济受损程度明显更

小。 

图13：越南单日新增新冠确诊人数 (单位: 人)  图14：中国台湾单日新增新冠确诊人数 (单位: 人) 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 海外疫情冲击波的两个经验规律 

3.1 第一轮疫情冲击经历约 18 周 

单就疫情发展本身而言，其影响因素众多，包括并不限于气候、人口密度、放

开后民众的防范意识等等。我们难以给出准确判断。 

但就已统计的国家和地区来看，放开后各国和地区第一轮疫情冲击均经历 18

周左右。疫情反弹上升期经历 7-10 周。 

大部分国家在第一波疫情冲击中快速达峰，经历 7 周左右。典型代表是美国、

丹麦、越南。 

少部分国家达峰时间略长，用时 10 周左右，如德国、日本、新加坡等。这或

许与其民众防疫意识等因素相关。 

图15：各个国家和地区第一轮疫情冲击的情况 

 

资料来源：Our world in data, 民生证券研究院 

 

3.2 放开后新冠仍会季节性反弹 

尽管已经经历过多轮疫情冲击，但多国疫情在今年秋冬再度反弹。  

日本、韩国等国新增确诊病例人数在 Q3 再度反弹。日本进入 10 月之后、韩

国从 9 月开始，新增确诊病例持续增加。截至目前仍未有回落的趋势，单日确诊

病例数甚至有可能突破新的高峰。 

美国、英国等欧美国家不再进行核酸检测，但搜索指数等侧面数据反应欧美国

家的疫情可能再度反弹。9 月开始，谷歌“发烧指数”持续上行，甚至已经超过了

第一轮疫情冲击的高峰时期。 

根据既有流行病学观点，未来我们还将面临奥密克戎的季节性扰动。 

国家 爬坡时间点 上升时间 波峰 下降时间 平缓/消退

韩国

新加坡

美国

英国

越南

丹麦

德国

2022年1月25日

每百万157.37例
7周

2022年3月17日

每百万7816.1例
10周

2022年6月1日

每百万255.28例

2021年12月27日

每百万49.14例
10周

2022年2月27日

每百万3249.99例
8周

2022年4月30日

每百万344.06例

2021年11月28日

每百万219.22例
7周

2022年1月15日

每百万2385.23例
11周

2022年4月1日

每百万84.52例

2022年11月9日

每百万499.02例
8周

2022年1月6日

每百万2681.16例
8周

2022年2月28日

每百万491.21例

2022年2月12日

每百万227.88例
5周

2022年3月18日

每百万2790.86例
7周

2022年5月1日

每百万130.98例

2021年12月7日

每百万854.38例
8周

2022年2月10日

每百万7833.39例
9周

2022年4月2日

每百万617.8例

2022年1月1日

每百万335.05例
12周

2022年3月31日

每百万3016.79例
8周

2022年5月28日

每百万341.11例
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今年 1 月，美国国家过敏和传染病研究所的科学家《新英格兰医学杂志》发

文称，“新冠病毒不太可能被消灭，更不用说根除; 它很可能在周期性的暴发和流

行中无限期地继续传播”。 

这意味着关于病毒疫苗和特效药的研究会继续。研究人员认为，将来可能也会

出现数量不明、传播性和致死性不明的冠状病毒，就像过去出现过的“非典”、中

东呼吸症等那样，人们“迫切需要”借助对抗新冠病毒的经验加快研发通用冠状病

毒疫苗，帮人们建立更有力的保护屏障。 

在第一波冲击过后，多国已经对新冠病毒“降级”处理，将新冠视作地方性、

季节性流行疾病。韩国、越南、丹麦等国下调新冠病理等级。韩国将新冠从“一类

传染病”下调至“二类传染病”、越南将新冠肺炎从 A 类传染病名单中移除，划归

B 类传染病。美国宣布已经走出了新冠疫情的“大流行”，墨西哥宣布新冠疫情已

经从“大流行”阶段进入“地方病”（endemic）阶段等。 

疫情对经济的影响将逐渐收敛，但这也意味着经济修复的过程可能偏长。 

尽管病毒短期内不太可能根除，但其对经济的影响在逐渐收敛。一方面，经历

过感染高峰、实现与奥密克戎共存的国家，都没有在今年冬季新疫情里出现严重的

医疗挤兑和超额死亡。疫苗能够有效降低死亡率，各国推进疫苗接种后，超额死亡

率逐渐稳定。另一方面，在疫情冲击应对过程中，民众的心理逐渐对病毒“免疫”,

日常出行逐渐正常化。 

根据海外经验，新冠疫情的“常态化”也意味着后续经济仍会受到疫情冲击。

日本、韩国、中国台湾等地区在经历第二轮冲击时，仍会遭受经济损失。 
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4 风险提示 

1）疫情发展超预期。疫情波峰持续时间可能超越历史规律。 

2）经济趋势超预期。若经济增速向上或向下超出预期，则政策力度可能将有

相应调整，可能打破疫情对经济影响的规律。  
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