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[Table_Main] 
“与病毒共存”下的市场表现：英国模式探讨 

 继前一篇对以色列解封模式及其经济和市场影响的分析后，本篇报告我们
聚焦于英国的情况。疫情爆发至今，英国先后采取了三轮封锁和放松。2021

年 7 月 19 日，英国宣布全面重新开放（图 1），取消了强制戴口罩、1 米以
上社交距离等规定。英国首相约翰逊号召“学习与新冠病毒共存”，我们认
为这很大程度上是由于如果严厉的疫情应对措施导致英国经济和就业数据
下降，约翰逊及其所属的保守党内阁支持率可能受到影响。当前全球来看，
英国的封锁严格程度低于中国、以色列、新加坡等国（图 2）。 

 英国全面重新开放经历了“四步走”过程。2021 年 2 月 22 日，英国首相约
翰逊宣布分四步逐渐放宽英格兰地区防控措施（表 1）。具体而言，“四步
走”计划主要是从活动场所方面进行了渐进式放松，学校、户外体育、非必
需零售业、电影院先后开放。 

 尽管冬季疫情恶化，英国并不打算重启封锁。进入冬季（2021 年 10 月、11

月）以来，英国单日新增确诊病例数超过 4 万人，尤其是圣诞节临近，英
国社会各界不乏对疫情再度“失控”的担忧。近期英国重症感染率和死亡率
出现回升（图 3、图 4），英国政府紧急情况科学咨询小组（SAGE）提出了
疫情防控“B 计划”（表 2），主张恢复在公共场合戴口罩、尽量居家办公、
无“疫苗通行证”不得出入公共场合等。 

然而从近期英国首相约翰逊的表态来看，即便面临较大的疫情重来风险，
英国也不大可能采取更为严格的“B 计划”。据 2021 年 10 月 26 日英国《政
治》杂志和《每日电讯报》报道，英国财政部内部评估“B 计划”将造成英
国经济损失 110 亿至 180 亿英镑，并且“并不会对防疫有太大帮助”。 

 入境政策方面：英国是较早对外放松入境政策的发达国家，并且仍在持续
放宽中。2021 年 9 月以来部分发达国家开始放松入境政策，例如加拿大自
2021 年 9 月 7 日起对符合条件的完全接种疫苗的旅客全面开放旅游入境，
并豁免 14 天的强制隔离要求；英国 2021 年 10 月 4 日起对完全接种疫苗且
入境后核酸检测阴性的旅客免隔离，英国入境政策仍在持续放宽（表 3）。 

 经济表现：全面解封后英国经济结构上有所改善，但并非全面好转。具体
而言有以下三大特征：（1）服务消费替代商品零售。如图 5、图 6 所示，全
面开放后英国零售娱乐、交通出行活动进一步复苏，堂食客流量回升超过
疫情前水平，服务业显著改善。这另一方面也对商品零售造成一定冲击，三
季度以来英国零售销售指数的两年复合增速低于二季度。（2）就业改善。
全面重新开放后服务业回暖对就业有显著拉动，三季度以来英国失业率逐
月降低。（3）景气度调查并不乐观。尽管全面解封显著促进了服务业和就
业的改善，但是从近一个月的景气度调查来看，英国消费者和企业对经济
未来的前景并不乐观，这可能源于其对疫情再度爆发的担忧。 

 资产表现：全面重新开放至今，英国金融市场整体呈现“股涨债跌”。股市
整体上稳健上涨，其中跑赢大盘（上涨 6.9%）的行业包括能源（+26.8%）、
工业（+15.4%）、金融（+11.2%），我们认为能源股上涨主因能源危机下能
源企业盈利强劲反弹预期，而工业和金融板块的上涨则反映了全面解封后
市场的经济复苏预期。此外，重新开放利好非必需消费品股价，但必需消费
品股价出现下跌。债市则经历了从 risk on 到 risk off 的过程，7 月英国宣
布全面重新开放后，市场经济复苏预期加强，债券收益率上涨；10 月以来
随着重症率和死亡率的回升，债市随即 price in 对疫情再度爆发的担忧，债
券收益率开始回落。 

 总结而言，英国“与病毒共存”模式对其工业生产、服务业和就业改善的促
进作用是显而易见的，同时也给金融市场带来了一些投资机会。但不可否
认的是，该模式造成了英国疫情再度扩散，重症率、死亡率均出现攀升。对
外入境政策方面，鉴于英国放宽时间还不算长，因此其经济影响有待进一
步跟踪。 

 风险提示：新冠病毒变异、疫苗失效，确诊病例大爆发导致经济重回封锁 
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图 1：英国防疫政策演变过程 

 

 

数据来源：Our World in Data，新华社，东吴证券研究所 

 

图 2：截至 2021 年 11 月，英国防疫严格程度低于全球多数国家 

 

数据来源：Our World in Data，东吴证券研究所 

 

第一轮全面封锁：
包括旅行限制、
关闭娱乐场所、
增加检测

2020年3月23日

2020年5月13日

第一轮封锁放松：
允许无法线上工
作的岗位恢复线
下

2020年7月4日

第一轮封锁放松：
餐饮场所、室内
娱乐场所、健身
房等重新开放

2020年11月5日

第二轮封锁：疫
情复发，全国范
围二次封锁，但
教育、建筑、制
造业保持开放

2021年3月8日

第三轮封锁放松：
学校和户外公共
场所娱乐活动重
新开放

2021年4月12日

第三轮封锁放松：
非必需品商店、
健身房、理发店
等重新开放

2021年5月17日

第三轮封锁放松：
酒店重新开放

2021年7月19日

全面开放：完成2
针疫苗（英国正
式批准）接种的
入境者，从“琥
珀色清单”国家
回国的不再进行
隔离；不再强制
戴口罩

2021年1月4日

第三轮封锁：封
锁升至4级，关
闭学校、餐厅、
非必需品商店。

2020年12月2日

第二轮封锁结束，
Tiers政策出台：
用三个等级划分区
域防疫等级，12月
20日后变为四个等
级

2020年6月1日

第一轮封锁放松：
露天市场开放，
幼儿园开放

第一轮封锁放松：
非必需品商品的
商店被允许营业，
初高中进行面对
面辅导，辅助线
上教学

2020年6月15日 2020年9月

封锁放松：学
校全面开放

2021年10月4日

入境政策放松：
完全接种疫苗
且入境后核酸
检测阴性的旅
客免隔离

2021年10月22日

入境政策放松：
10月24日起，获
得疫苗证书的入
境人员可选横向
流动测试代替核
酸测试

2021年11月8日

入境政策放松：
11月22日起，
所有17岁及以
下入境者免除
隔离
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表 1：英国首相约翰逊的“四步走”放宽政策计划 

 时间节点 放宽内容 

第一步 2021 年 3 月 8 日起 所有学校复课。 

 2021 年 3 月 29 日起 允许 6 个人或两户家庭在户外聚会，户外体育设施重新开放等。 

第二步 2021 年 4 月 12 日起 允许非必需的零售业店铺、理发店、公共图书馆、动物园等重新开放。 

第三步 2021 年 5 月 17 日起 
撤销户外社交活动的大部分限制（但仍不允许 30 人以上的聚会），电影院重新

开放，部分在符合条件的室内场馆举行的运动赛事和表演也将可以举办。 

第四步 2021 年 6 月 21 日起 所有限制社交接触的相关防疫措施有望撤除。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年 10 月以来英国重症病例数反弹  图 4：2021 年 10 月以来英国死亡病例数反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：近期英国防疫政策的三个可能实施路径 

政策名称 政策内容 

A 计划 
2021 年 7 月 19 日起约翰逊推行的防疫政策，即取消几乎一切疫情应对措施，开放几乎所有公

共场所，无需执行“社交疏离”限制，也不必在任何场合强制性戴口罩。 

B 计划 

SAGE（英国政府紧急情况科学咨询小组）的倡议，主张在新冠疫情更容易传播的冬季、尤

其人群聚集高危的圣诞、新年假期到来前，在英国推出为期 5 个月的“B 计划”，包括恢复在公

共场合戴口罩、尽量居家办公、无“疫苗通行证”不得出入公共场合等。 

C 计划 重新限制聚会人数、禁止大多数圣诞、新年庆祝活动等条款。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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表 3：各国旅游入境政策梳理 

国家 日期 旅游政策 具体内容 

英国 2021 年 7 月 19 日 入境政策（回国） 
完成 2 针疫苗（英国正式批准）接种的入境者，从“琥珀色清单”

国家回国的不再进行隔离。 

 2021 年 10 月 4 日 入境政策（旅游） 完全接种疫苗且入境后核酸检测阴性的旅客免隔离。 

 2021 年 10 月 11 日 入境政策放松 

从 10 月 11 日（周一）凌晨 4 点起，中国香港、 印度、土耳其、南

非、巴西、巴基斯坦、肯尼亚和加纳等 37 个国家和地区将被添加到

“疫苗接种证明获得认可的国家和地区”名单中。 

 2021 年 10 月 22 日 入境政策放松 获得疫苗证书的入境人员可选横向流动测试代替核酸测试 

 2021 年 11 月 8 日 入境政策放松 
中国疫苗进入英国认可的疫苗名单，预计 2021 年 11 月 22 日起，所

有 17 岁及以下入境者免除隔离。 

美国 2021 年 10 月 25 日 
取消旅游禁令，

放松入境政策 

11 月 8 日起，撤销对中国、英国、巴西、伊朗、印度等多国的旅行

禁令，自美国东部时间 11 月 8 日凌晨起，符合疫苗接种要求（辉瑞、

莫得纳、强生、阿斯利康、CovidShield、国药（北京生物）和科兴）

的上述国家民众，可直接入境美国。 

 2021 年 11 月 入境政策放松 中国赴美国签证开始重新办理 

日本 2021 年 11 月 2 日 入境政策放松 

日本政府的消息称，最快 11 月 8 日开始，持有外国政府机构出具

的、日本政府认可的疫苗护照和 PCR（核酸检测）阴性证明，入境

日本的外国商务人员和留学生等，原则上只需要隔离 3 天，在核酸

检测结果为阴性、有邀请企业和学校等进行有效管理的前提下，入

境人员从第 4 天开始，可以利用公共交通外出和参加聚餐等活动。 

 2021 年 11 月 8 日 开放入境 
日本政府决定，最快于 11 月 8 日开始，恢复外国商务人员、留学生、

研修生等入境日本。 

澳洲 2021 年 11 月 1 日 
入境政策开始宽

松 

澳洲国境将于 2021 年 11 月 1 日起逐步重开，能够证明自己已经完

全接种新冠疫苗的旅客，将可以享受更加宽松的入境政策。 

加拿大 2021 年 9 月 7 日 

全面开放边境，

部分省认可中国

疫苗 

2021 年 9 月 7 日起，加拿大对符合条件的完全接种疫苗的旅客全面

开放旅游入境，并豁免 14 天的强制隔离要求；目前加拿大政府认可

的疫苗有四种，分别是辉瑞、Moderna 莫得纳、牛津阿斯利康或印度

产 Covishield、强生疫苗，需要提供完全接种证明。其中，加拿大 BC

省、安省都已认可中国疫苗。 

新西兰 2021 年 11 月 1 日 入境政策放松 

自 2021 年 11 月 1 日起，非新西兰公民入境前需完成新冠疫苗接种

（包含六种中国疫苗），且最后一剂需至少在入境前 14 天完成。赴

新人员在登记入境隔离酒店时需要申报疫苗接种信息，并在登机和

抵达新西兰时分别向航空公司和海关工作人员提供接种证明以备查

验。未满 17 周岁者或因医学原因不适合接种新冠疫苗者可不受该新

政策影响。 

数据来源：各国政府网，东吴证券研究所 
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图 5：英国各行业活动指数持续恢复  图 6：近几月英国餐饮堂食客流量恢复情况好于全球 

 

 

 

备注：上图红点为 2021 年 7 月 19 日，英国全面重新

开放日期 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 7：英国放松疫情管控政策前后经济表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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英国 指标名称 单位 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04

工业生产指数 % -1.11 -0.61 -1.56 -1.52 -1.56 -1.52

其中：电力、煤气、空调供应 % 0.00 2.11 1.87 2.66 4.12 2.05

制造业 % -1.01 -0.81 -1.41 -1.00 -1.06 -0.46

采矿业 % -7.69 -5.97 -13.68 -19.35 -19.43 -21.87

零售销售指数 % 1.61 1.44 1.30 3.27 4.11 4.39

出口 % -7.16 -7.99 -8.20 -4.35 -0.72 0.03

进口 % -1.68 -2.36 -0.06 -0.70 -3.40 -4.78

CPI同比 % 3.10 3.20 2.00 2.50 2.10 1.50

核心CPI同比 % 2.90 3.10 1.80 2.30 2.00 1.30

输出PPI同比 % 6.68 6.02 5.28 4.55 4.29 3.45

房价同比 % 7.38 7.15 7.62 8.68 9.55 8.37

就业 失业率 % 4.30 4.50 4.60 4.70 4.80 4.80

消费者信心指数:个人财务前景 / 5.00 11.00 11.00 11.00 10.00 10.00

消费者信心指数:整体经济前景 / -16.00 -6.00 -5.00 -2.00 4.00 -11.00

制造业PMI / 57.10 60.30 60.40 63.90 65.60 60.90

服务业PMI / 55.40 55.00 59.60 62.40 62.90 61.00

经济

(两年复

合增速）

价格

景气度

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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