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[Table_Summary] 
◼ 防疫放开后国内消费的扩张有多强？这不仅是 2023 年中国经济复苏所

必须直面的问题，也是疫情三年来先于中国内地放开的各经济体在实践
中有待总结的问题。我们认为总结这些已放开经济体消费复苏的经验，
对于研判 2023 年中国消费的前景无疑具有借鉴意义。事实上，从那些
先于中国内地放开经济体的案例来看，其消费扩张在路径、节奏、幅度
上均存在着一定差异，从而在不同的经济体之间出现了明显的分化。我
们选择了 10 个最具代表性的经济体案例，将其分为三大类型：1.“立竿
见影”型（美国、新加坡、澳大利亚）；2. “差强人意”型（日本、德
国、越南、中国台湾）；3. “收效甚微”型（英国、韩国、中国香港）。 

◼ “立竿见影”型经济体主要得益于政府的高补贴以及居民超额储蓄
的释放，导致消费在放开后强劲反弹。由于政府补贴直接转移支付，
个人可支配收入显著提高，消费修复反弹大动力足。从修复时长来看，
“立竿见影”型经济体在防疫政策放开后的 2 个月内消费普遍修复超
90%。 

◼ “差强人意”型经济体财政补贴未能惠及家庭，居民储蓄率居高不下导
致消费在放开后修复缓慢。财政政策补贴主要针对企业，未能直接进行
支付转移。修复路径呈现倒“V”，修复持续性差。 

◼ “收效甚微”型经济体由于财政政策缓不济急或过早退场，使得消费在
疫情反复扰动下苟延残喘。这些经济体的财政政策倾向于对中小型企业
补贴或草草收场，因此消费的修复动力明显不足，整体恢复态势疲软，
平均较疫情前增长趋势仍存在 5%以上的缺口。 

◼ 通过横向对比不难看出，各经济体财政刺激的规模与投放结构与其消费
的修复程度具有显著的正相关型。疫后要想得到强劲的消费反弹，成为
消费复苏中的“优等生”，财政刺激力度必须大，且应是普惠性较强的
现金及消费券。而相较之下，财政刺激倾向企业补贴的效果则明显不如
前者。 

◼ 对于 2023 年中国消费复苏的前景而言，成为“立竿见影”型当然是最
理想的结果，但也要避免沦为“收效甚微”型。因此，通过寻找那些在
放开的宏观环境上与当下中国相似的经济体，便可以对 2023 年中国消
费的回升给出一个相对合理的区间。出于可比性的考虑，我们认为这个
区间的上限可以比照新加坡，下限则可以我国台湾地区。新加坡在 2022

年 4 月全面放开后的半年时间中，补了 2.1%的消费缺口，线性外推下，
全年预计可以弥补 4-5%的消费缺口；我国台湾地区，在 4 月全面放开
后仅仅补了 0.8%的缺口，全年预计可以弥补 1.6%的消费缺口。由此看
来，我们预计 2023 年在防疫政策大幅优化下，我国消费补缺口的区间
为 1.5%-5%。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，各地区封锁程度大幅升级。地
缘冲突加剧，局部战争爆发使得全球陷入深度衰退  
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一国防疫放开后国内消费的扩张有多强？这不仅是 2023 年中国经济复苏所必须直

面的问题，也是疫情三年来先于中国放开的各国在实践中有待总结的问题。我们认为总

结这些已放开经济体消费复苏的经验，对于研判 2023 年中国消费的前景无疑具有借鉴

意义。事实上，从那些先于中国放开经济体的案例来看，其消费扩张在路径、节奏、幅

度上均存在着一定差异，从而在不同的经济体之间出现了明显的分化。我们选择了 10

个最具代表性的经济体案例，将其分为三大类型：1.“立竿见影”型（美国、新加坡、

澳大利亚）；2. “差强人意”型（日本、德国、越南、中国台湾）；3. “收效甚微”型（英

国、韩国、中国香港）。 

图1：各经济体疫情防控放开后消费修复的不同程度与路径 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

“立竿见影”型经济体主要得益于政府的高补贴以及居民超额储蓄的释放，导致消

费在放开后强劲反弹。由于政府补贴直接转移支付，个人可支配收入显著提高，消费修

复反弹大动力足。从修复时长来看，“立竿见影”型经济体在防疫政策放开后的 2 个月

内消费普遍便修复超 90%。截至目前平均超疫情前水平 3%以上。 

“差强人意”型经济体财政补贴未能惠及家庭，居民储蓄率居高不下导致消费在放

开后修复缓慢。财政政策补贴主要针对企业，未能直接进行支付转移。修复路径呈现倒

“V”，修复持续性差。截至目前平均与疫情前水平持平。 

节奏 路径 幅度 原因

“立竿见影”型

美国 快
整体大幅修复，商品消费快于

服务消费
大 高补贴、低储蓄

新加坡 中
服务抗住冲击后强劲增长，商

品受疫情影响较大
大 高补贴、节奏稳

澳大利亚 快
商品消费大幅反弹，服务型行

业紧随其后
大 扰动弱、信心强

“差强人意”型

日本 中
商品恢复较多，服务业在餐饮

及场所限制解除后才开始复苏
平 放开晚、补贴多

德国 中
商品修复持续性差，服务消费

支撑德国基本完成整体修复
平 刺激弱、高储蓄

越南 快
餐饮业恢复较好，旅游业及商

品拖累消费修复
大 冲击大、修复多

中国台湾 中

初期脉冲式修复，但后期动力

不足。随着疫情冲击的减弱，

消费再次缓慢修复

平 扰动反复、动力弱

“收效甚微”型

英国 快
服务消费率先修复，商品消费

修复动力不足
弱 放开早、刺激小

韩国 慢
服务消费修复增速加快，商品

转为下行
弱 放开晚、修复差

中国香港 慢
交通运输恢复较好，商品下滑

幅度深，拖累消费修复
弱 冲击大、刺激低
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“收效甚微”型经济体由于财政政策缓不济急或过早退场，使得消费在疫情反复扰

动下苟延残喘。这些经济体的财政政策倾向于对中小型企业补贴或草草收场，因此消费

的修复动力明显不足，整体恢复态势疲软，平均较疫情前增长趋势仍存在 5%以上的缺

口。 

图2：各经济体疫情以来封控严苛程度 

 

数据来源：OWID，东吴证券研究所 

 

1.   第一种 “立竿见影”型：美国、新加坡、澳大利亚 

1.1.   美国：高补贴、低储蓄、强修复 

受财政及解除防疫政策强刺激，美国消费修复势头超疫情前趋势水平。在 2020 年

二季度大规模居民财政补贴刺激下，美国零售在 2021 年 1 个月内就超越了疫情前的

趋势水平。美国零售实际指数冲高后略有回落，11 月，比疫情前趋势水平高出近 3%。

（图 3）。2021 年 3 月美国调整防疫政策，宣布境内彻底开放，当月即录得 30%的同比

增速。4 月同比增速持续走高达近年来高点（录得约 48%）。之后美国零售总额同比增速

企稳回落，在 2022 年 2 月(即防疫政策放松约一年后)零售同比增速仍有 16%，消费快

速修复 (图 4)。 
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图3：美国零售总额大幅修复，远超历史平均增速水平 

 

数据来源：CEIC，Wind，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 

 

图4：美国零售总额同比增速大幅上行 

 

数据来源：CEIC，Wind，东吴证券研究所 

高补贴直接转移支付补充个人可支配收入，低防御性储蓄意愿下支撑美国经济。美

国三轮财政刺激促进居民收入显著提高。整体来看，财政刺激后超额储蓄率的激增并非

为预防性储备意愿，而是受到收入增加的影响。美国居民超额储蓄率从第一轮财政刺激

后持续释放，2021 年 11 月边境彻底放开后进一步下降，明显低于 2010-19 年间的平均

水平（约为 7.5%）（图 5）。 
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图5：美国财政政策刺激消费释放 

 

数据来源：Wind, Bloomberg , 东吴证券研究所 

商品消费修复明显快于服务消费。从结构上看，商品尤其是耐用品在短时间内迅速

恢复到疫情前水平，且在每次强财政刺激下，修复回升斜率陡峭。服务消费在整个修复

过程中较为平缓，过程受到实际疫情 Delta 及 Omicron 的“二次冲击”产生阶段性压制

（图 6）。其中，娱乐、交通和医疗服务修复程度最低。截止至今年三季度末娱乐服务才

缓慢恢复至疫情前水平，速率远低于商品消费（图 7、8）。 

图6：美国商品消费修复程度更高，服务消费修复过程更为平缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：美国商品消费中娱乐商品、汽车修复程度更强  图8：美国服务消费在防疫政策彻底解除后修复加速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   新加坡：高补贴、节奏稳、强修复 

新加坡防控放开时间较早，程度渐进，放开代价较小。2021 年 6 月初次开始转变防

疫思路，下半年在场所限制政策、隔离政策等方面逐步改善，在奥密克戎爆发期间重新

收紧政策，最终在 2022 年 4 月解除入境限制。 

新加坡放开过程中消费以稳定增速修复，并最终好于疫情前的水平。2021 年 6 月

初次发布《与新冠共存》的思路后，新加坡未受到明显的疫情冲击，期间消费强劲增长

至高于疫情前，经历奥密克戎防疫调整重新放开后，消费能够维持在高于疫情前约 8.5%

的水平（图 9）。 

图9：疫情政策放开后，新加坡零售增长显著 

 

数据来源：Wind, Bloomberg，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 
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居民消费支出整体持续增长，储蓄率在放开后显著下降。新加坡面向居民的财政刺

激类似韩国，前期以现金为主，后期转为消费券。2020 年的四轮刺激计划主要提高了家

庭储蓄率，放开开始后疫情反复程度较小并未限制居民的消费场景，良好的消费情绪和

环境支撑了私人消费支出强劲增长（图 10）。 

图10：新加坡财政刺激显著提高了家庭消费支出 

 

数据来源：Wind, Bloomberg，IMF，东吴证券研究所 

分结构来看，商品受疫情影响较大，服务抗住冲击后强劲增长，属东亚经济体中的

例外。商品消费方面，食品医药类的非耐用品受冲击较小但恢复节奏慢，食品晚于医药；

服装受冲击最大，但在全面放开后修复最为强劲；娱乐产品在疫情初期就反弹至高于疫

情前的水平。服务方面，娱乐在疫情后持续展现颓势；运输储存和信息通讯在小幅冲击

后持续走高；金融保险行业基本以原趋势增长，未受到疫情明显影响（图 11、12）。 

图11：新加坡商品零售在进一步放开后修复  图12：新加坡服务消费韧性强、增长快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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澳大利亚于 2021 年 10 月份解除封锁后，消费者消费意愿逐步高涨。消费支出增长

近 10%，当月销售额即增长 5%。且在第二轮疫情的扰动下，零售规模也在不断修复。

在强劲的消费情绪下，零售同比增速高达 19%。 

 

2.   第二种：“不温不火“型：日本、德国、越南、中国台湾 

2.1.   日本：高补贴、刺激弱、过程长、晚修复 

日本疫情防控放开走的是谨慎长期路线。2021 年 9 月，日本宣布取消紧急事态宣

言，初步放松了长达一年半的严格防控措施，并在 2022 年 3 月进一步解除餐厅和大型

活动场所的限制。入境限制则在 2022 年 3 月后逐步放松，先开放了留学生和商务人员

入境，2022 年 10 月日本政府解除了所有旅行限制。 

初次放开后日本消费在疫情反复和财政刺激下波动，整体略有上升。从整体零售消

费上来看，日本在 2020 年 Q3 就已经恢复到了疫情之前的水平，这与日本疫情前多年消

费疲软，以及政府在疫情初期集中出台了两次追加预算有关。首次取消紧急事态宣言后，

零售抬升的势头受到奥密克戎疫情的压制，几次波动后 11 月零售整体指数与疫情前基

本持平（图 13）。 

图13：疫情政策放开后，日本消费波动上行 

 

数据来源：Wind, Bloomberg , IMF，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 
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日本家庭的消费活动（图 14）。 

图14：放开后的财政刺激才带动了日本消费支出增长 

 

数据来源：Wind, Bloomberg ,东吴证券研究所  

商品在疫情首次冲击后恢复较多，服务业在餐饮及场所限制解除后才有复苏迹象。

分结构来看，商品消费方面，耐用品和非耐用品出现分化：耐用品受冲击大但恢复迅速，

非耐用品在整个疫情期间表现出韧性（图 15）。服务消费方面：医疗因需求支撑受疫情

影响不大；旅行社、交通以及住宿餐饮受到场景限制一度萎靡不振，但在取消餐厅营业

限制后有明显增长势头，至今仍大幅低于疫情前的水平，2022 年 10 月取消旅行限制后

可以期待进一步的修复（图 16）。 

图15：日本零售各分项情况  图16：日本服务消费在取消场所限制后缓慢修复 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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疫情政策调整后，2021 年 3 月社零仅修复至疫前平均增速。从节奏上看，修复过程相较

于平缓（图 17）。从结果来看，由于财政刺激主要针对企业补助，对于居民消费刺激力

度有限。德国并未进行大规模的直接转移支付，每次财政刺激下，居民收入受到较大冲

击，难以形成合力，居民修复水平不高，消费者预期迟迟没有得到提振（图 18）。 

图17：疫情政策放开后，德国社零增速平缓 

 

数据来源：Wind, Bloomberg , IMF，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 

 

图18：德国财政政策刺激力度小，居民收入修复水平不高 

 

数据来源：Wind, Bloomberg ，东吴证券研究所 
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不及服务消费修复。商品消费修复持续性较差，各项商品在 2020 年短暂冲高后迅速回

落，随后修复过程趋平（图 19）。但相较之下由于德国疫情政策放开较早，叠加政策上
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行的影响等展现超强修复韧性（图 20）。以居民消费支出实际值衡量，德国消费支出基

本修复。 

图19：德国商品消费修复较弱  图20：德国服务消费中餐饮修复表现好 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   越南：冲击大、修复多 

越南疫情防控放开主要受到经济上的压力，2021 年 10 月政府宣布共存前消费已经

大幅下滑，甚至差于 2020 年初疫情的冲击。开放后消费经过一个季度的迅速复苏后来

到平台期。2022 年 5 月取消所有旅行限制后消费仍是缓步上行，零售实际值基本修复至

疫情前的水平（图 21）。 

图21：受经济下滑压力越南放开，快速修复后接近疫情前水平 

 

数据来源：Bloomberg ，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 
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计越南储蓄率会在 2022 年后持续上行（图 22）。 

图22：越南家庭消费支出受财政刺激影响较弱 

 

数据来源：Wind，Bloomberg ，IMF，东吴证券研究所 

分结构来看，旅游业在封控期间受到重创，曾两次触底，取消旅行限制后并未修复

到疫情前的水平。餐饮在封控解除后恢复较好；商业则受影响较小（图 23）。 

图23：越南旅游消费受到重创，全面放开后未恢复到疫情前水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   第三种：“一蹶不振“型：英国、韩国、中国香港 

3.1.   英国：放开早、刺激小、修复弱 

英国最早放开，消费修复却不及疫前水平。英国是解除防疫限制最早的国家之一，

但由于财政刺激倾向中小企业贷款，居民收入修复水平低，导致现今消费实际值修复水

平仍低于疫情前 8.8%（图 24、25）。 

图24：英国防疫政策最早开放，消费修复不及疫前水平 

 

数据来源：Bloomberg ，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 

 

图25：英国居民收入修复水平低 

 

数据来源：Bloomberg ，东吴证券研究所 

 

70

85

100

115

零售指数：实际值：英国

2021年7月

取消对社会

活动的所有

限制

2020年5月

解除出行禁令

-8.8%

0

5

10

15

20

25

30

250,000

270,000

290,000

310,000

330,000

350,000

370,000

390,000

超额储蓄率（左轴） 个人可支配收入（右轴） 2010-19年储蓄率均值
%百万欧元



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观深度报告 
 

 16 / 21 

商品及服务消费修复动力不足。从结构上看，服务消费恢复在政策调整后修复脉冲

强，商品修复动力明显不足。从程度上看，商品消费各品类均为修复至疫情前水平。从

节奏上看，除食品外，商品其余分项修复持续性差，冲高后快速回落，修复水平差（图

26）。餐饮业在解除出行限制后 1-2 个月内加速修复远超疫前水平，但动力持续性差，冲

高后陡峭下行与疫前水平上下反复（图 27）。 

图26：英国商品后期修复缓慢  图27：英国旅客数量增加 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，Opentable 东吴证券研究所 

 

3.2.   韩国：放开晚、修复差 

韩国疫情防控放开较晚，整体过程较快。奥密克戎疫情冲击下韩国在 2022 年 2 月

首次取消阳性隔离措施，并在同年 5 月和 9 月分别放开场所聚集限制和出入境限制。整

个放开过程仅半年时间。 

放开过程中韩国消费下行，全面放开后短期修复势头不强。疫情首次冲击对韩国消

费零售的冲击相对较弱，并在之后一段之间内保持了低增速的修复。2022 年 2 月初次放

开恰逢奥密克戎传播期，感染导致的“二次冲击”或造成了消费的下行。取消旅行限制

后消费出现冲高回落，11 月零售指数低于疫情前增长趋势约 7.2 个百分点（图 28）。 
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图28：韩国防疫开放较晚，消费修复不及疫前水平 

 

数据来源：Bloomberg ，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 

财政刺激在封控时显著提高了消费支出，但放开后支出计划回落。韩国面向家庭的

财政刺激措施初期依靠现金直接补贴，包含在 2020 年的多次追加预算中，后期转为消

费券或满减的间接补贴，例如 2022 年的追加预算。疫情初期韩国家庭的收入支出水平

在财政刺激后显著修复到疫情前的水平，但在 2022 年放开阶段中表现疲软，体现了放

开后疫情传播的压制以及居民整体消费意愿短期内不强（图 29）。 

图29：韩国家庭消费在初期财政刺激下增长显著，但放开后反应不佳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

分结构来看，商品与服务在防控放开过程中走势分化。初期疫情对服务业冲击更大，

放开后服务消费修复增速加快，而商品转为下行。商品消费方面，耐用品在初期反弹显

著，一度超过疫情前的水平；非耐用品持续震荡但中枢稳定；半耐用品在 2020 一整年

持续低迷。2022 年封控放开后，全品类同步下行（图 30）。服务消费方面，医疗保健受
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到影响微弱；交运修复趋势稳定；食宿和文娱受德尔塔和奥密克戎疫情影响更明显，但

在场所客流限制放开后修复加快，接近疫情前的水平（图 31）。 

图30：韩国商品消费在放开后下行  图31：韩国服务业在放开场所限制后逐渐修复 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   中国香港：冲击大、刺激低 

中国香港疫情 2022 年 1 月开始抬头，达到峰值后零售业总销售额极速下滑-16.8%。

尽管我国香港特区政府针对消费复苏发放 600 亿消费券，然而结果来看刺激力度有限。

短期内提振，但是社会零售在 4 月消费脉冲修复后，再度走弱，未能明显修复。 

 

4.   结论 

通过上述横向对比不难看出，各经济体财政刺激的规模与投放结构与其消费的修复

程度具有显著的正相关型。疫后要想得到强劲的消费反弹，成为消费复苏中的“优等生”，

财政刺激力度必须大，且应是普惠性较强的现金及消费券。而相较之下，财政刺激倾向

企业补贴的效果则明显不如前者。 
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图32：各国财政刺激规模  图33：各国财政刺激投放结构 

 

 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所  
数据来源：各国财政部官网，公开新闻整理，东吴证

券研究所  

最后，对于 2023 年中国消费复苏的前景而言，成为“立竿见影”型当然是最理想

的结果，但也要避免沦为“收效甚微”型。因此，通过寻找那些在放开的宏观环境上与

当下中国相似的经济体，便可以对 2023 年中国消费的回升给出一个相对合理的区间。

出于可比性的考虑，我们认为这个区间的上限可以比照新加坡，下限则可以我国台湾地

区。新加坡在 2022 年 4 月全面放开后的半年时间中，补了 2.1%的消费缺口，线性外推

下，全年预计可以弥补 4-5%的消费缺口；我国台湾地区，在 4 月全面放开后仅仅补了

0.8%的缺口，全年预计可以弥补 1.6%的消费缺口。由此看来，我们预计 2023 年在防疫

政策大幅优化下，我国消费补缺口的区间为 1.5%-5%。 

图34：各经济体防疫放开后补缺口情况 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 
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放开时点 消费复苏用时*
2022年1至10月消费

较2019年同期水平

放开至2022/10消费补缺

口情况**

越南 2022/03 4个月 120% 13.6%

澳大利亚 2021/10 6个月内 112% 10.2%

德国 2021/02 2个月 106% 4.2%

中国香港 2022/04 未恢复至疫情前水平 83% 3.2%

新加坡 2022/04 20个月 99% 2.1%

韩国 2022/06 3个月 107% 1.7%

日本 2022/04 3个月 98% 1.2%

中国台湾 2022/04 4个月 106% 0.8%

美国 2021/11 3个月 115% 0.6%

英国 2021/07 4个月 101% -5.7%

*从首次受到疫情冲击（2020/3）到消费复苏至2019/12月水平的时间

**相对于2019/12月水平
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新冠病毒变异导致疫苗失效，各地区封锁程度大幅升级。尽管属于尾部风险，但鉴

于应对新冠的特效药仍未研发成功，疫情对于全球贸易影响的不确定性尚存。 

地缘冲突加剧，局部战争爆发使得全球陷入深度衰退。俄乌冲突可能进一步升级，

影响区域可能进一步扩大，全球经济复苏的下行风险犹存。 
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