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[Table_Summary] 投资要点 

今年以来，多个地区面对新冠疫情的反复，选择逐步放松限制措施。那么，

在海外各个经济体陆续放松防疫约束之后，备受疫情影响的消费恢复进程

如何？对应到资本市场又会有怎样的表现？本报告对此展开分析。 

 消费恢复的典型路径：以美国为例。一般而言，防疫限制的解除将带动消

费尤其是线下消费需求得到集中释放。我们不妨以美国为例，在大规模财

政补贴的刺激下，美国商品消费在疫情爆发后一个季度就完成了“填坑”，

而服务消费则受制于疫情管控缓慢修复。不过，随着财政补贴逐渐退出，

商品消费于 2021 年 3 月到达峰值后持续下降，服务消费则不断修复疫情

期间的缺口。今年二季度以来，美国服务和非耐用品消费增长加速，耐用

品增速有所放缓。从服务消费的不同品类来看，依赖于线下活动的住宿、

娱乐和交通等服务业恢复最慢。 

 消费修复差异何来：多地经验归结。不过，各个经济体在防疫约束放松后

的恢复路径也并非全然相同。首先，财政刺激力度的强弱决定着消费的恢

复高度。欧洲属于最早解除防疫限制的国家，但欧洲消费的复苏明显慢于

美国。在美国大规模的现金补贴下，美国居民部门资产负债表明显修复，

居民的消费能力和消费意愿都强于欧洲。其次，推动放松时的经济基本面

和抗疫进展是消费恢复的重要基础。受到俄乌冲突的影响，欧洲通胀持续

走高使得居民的实际购买力趋于走弱，消费者信心指数继续处于历史低

位，经济衰退的压力更大也使得消费恢复艰难。欧洲内部的分化主要源于

各国疫情放松的节奏不同，德国相对更稳健和谨慎，使得后续消费的恢复

基础更优。类似地，亚洲经济体中的新加坡也是稳步放开的典型代表。疫

情反复对消费修复的节奏也会构成扰动。以我国台湾地区为例，今年 4

月起，我国台湾地区开始放松防疫政策，随后疫情迅速反弹。在此背景下，

我国台湾地区消费者信心指数一路下行，零售营业额同比增速自 6 月以来

也逐月回落。“旅游型”国家在防疫放松后航空和酒店的恢复更快。通过

对比各地区机场的旅客吞吐量较 2019 年同期的变化，我们发现旅游业占

GDP 比重较高的国家恢复程度更明显。最后，老年人口占比越高，消费

恢复难度越大。日本和韩国消费的修复程度明显不及其他放开的亚洲经济

体，主要原因或是日本和韩国的老龄化程度较高。总结来看，防疫政策全

面放松后服务性消费一般会有明显的反弹，而政策支持力度、放松的缓急、

地区人口及经济结构和后续疫情的演化都会影响修复的路径。不过，若从

消费细分品类的变化来看，各国仍有较多相似点，餐饮和住宿业对防疫政

策的敏感度最高，而交通和娱乐类的恢复最为艰难。  

 资本市场如何反映？餐饮韧性更强。通过观察各经济体全面解除防疫限制

之后的股票表现，我们发现从行业指数的角度来看，各经济体在放开防疫

后消费的股价表现一般。从具体细分领域的表现来看，在防疫政策全面放

松后的一周，电影、航空和酒店的弹性最大，旅游、服饰的表现仍较疲弱。

随着防疫政策限制解除逐渐常态化，细分行业龙头公司股价普遍再度回

落，但餐饮行业的修复韧性偏强。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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今年以来，美国、欧洲等多个地区面对新冠疫情的反复，选择逐步放松

乃至取消相关的限制措施。那么，在海外各个经济体陆续放松防疫约束之后，

备受疫情影响的消费恢复进程如何？对应到资本市场又会有怎样的表现？本

报告对此展开分析。 

 

1. 消费恢复的典型路径：以美国为例 

部分经济体防疫管控措施相继放松。自 2020 年新冠疫情爆发以来，各

个经济体管控措施从严格到逐渐放松，目前多数已放松线下聚集和入境限制。

美国和欧洲多国自 2021 年上半年开始逐步放松防疫限制，今年 2 月以来，

丹麦、瑞典、瑞士、英国、爱尔兰、法国和德国等多个欧洲国家纷纷宣布全

面取消防疫措施，美国也于 3 月完全放开室内口罩令并解除大部分防疫限制。

从牛津大学的 OxCGRT 疫情防控指数来看，当前欧洲国家的管控指数基本

归零，而美国和亚洲多个地区也已明显回落至接近疫情前水平。 

图表 1：美国和欧洲牛津疫情防控措施指数  图表 2：亚洲地区牛津疫情防控措施指数 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

防疫放松后美国消费高增长。一般而言，防疫限制的解除将带动消费尤

其是线下消费需求得到集中释放。我们不妨以美国为例，从 2020 年 4 月到

2021 年 3 月，美国政府陆续推出 CARES 法案、应对与救助法案、救援计划

三轮共计 5 万亿美元左右的财政刺激，支撑疫后消费快速修复。2021 年 4

月后，随着财政补贴计划逐渐退出，个人消费支出增长放缓。不过，今年以

来，伴随着防疫限制全面解除，叠加高通胀的影响，美国个人消费名义总支

出保持快速增长。 
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图表 3：美国个人消费支出同比增速（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所，2021 年为两年年均增速 

服务消费恢复明显慢于商品。具体来看各品类的修复情况，美国商品消

费的恢复明显快于服务消费。在大规模财政补贴的刺激之下，美国商品消费

在疫情爆发后一个季度就完成了“填坑”，而服务消费则受制于疫情管控缓慢

修复。不过，随着财政补贴逐渐退出，商品消费于 2021 年 3 月到达峰值后

持续下降，服务消费则不断修复疫情期间的缺口。今年二季度以来，随着美

国全面放开防疫限制，叠加假期出行高峰将至，服务和非耐用品消费增长加

速，耐用品增速有所放缓。 

图表 4：美国个人消费支出细分项相较 19 年同期恢复程度（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

服务消费中交通和娱乐尚未恢复到疫情前水平。从服务消费的不同品类

来看，金融、家庭经营和服务以及医疗等行业受疫情影响较小，恢复也更快。

相反，依赖于线下活动的住宿、娱乐和交通等服务业受疫情冲击最大。截至

今年三季度末，美国服务类消费支出中仅有交通运输和娱乐未恢复至疫情前

水平。 
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图表 5：美国消费支出较疫情前恢复程度（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

 

2. 消费修复差异何来：多地经验归结 

不过，欧洲以及部分亚洲地区和美国在防疫约束放松后的恢复路径也并

非全然相同。总结来看，财政刺激的力度和方式、防疫放松的缓急、人口和

经济结构以及后续疫情的演化均是重要的影响因素。 

首先，财政刺激力度的强弱决定着消费的恢复高度。 

欧洲国家消费修复力度不足。纵观全球，欧洲属于最早解除防疫限制的

国家，早在 2021 年，欧洲多国在 5 月就放开了大部分线下聚集的限制，7

月欧盟开始推行“新冠通行证”，为民众在欧盟内的跨境旅行提供便利。今年

一季度，欧洲也早于美国采取经济至上的“躺平”策略，但欧洲消费的复苏

明显慢于美国。一方面，今年 6 月以来，欧元区零售销售指数同比持续负增，

而美国零售和食品服务销售额同比增速 8 月升至 10.8%；另一方面，从各国

零售和娱乐场所访客人数的变化来看，英德意法在 2020 年 9 月后居民线下

活动再次下探，随后受到 Delta 变种流行的影响保持低位徘徊。 

图表 6：美国和欧元区零售销售增速（%）  图表 7：零售和娱乐场所访客人数较疫情前变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：Ourworldindata，中泰证券研究所 

财政刺激力度决定了反弹的高度。同样是快速放松并逐步躺平，美国消

费的反弹幅度明显大于欧洲。一方面，根据 IMF 的统计，美国为疫情付出的
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财政支出以及放弃的财政收入在 GDP 中的占比位居全球前列。其中，美国

政府在非健康领域（如失业救济、消费补助以及企业补贴等）的财政支持占

GDP 比重达到 22.2%，而欧洲财政刺激力度较大的英国、德国分别也只占到

14.4%和 13.6%；另一方面，欧洲国家的支持政策主要集中在贷款、租金和

失业补贴等保民生、稳就业领域，使得消费尤其是服务性消费复苏的弹性更

小、服务业 PMI 修复也明显落后于美国。 

图表 8：为疫情付出的财政支出及放弃的财政收入占 GDP 比重（%） 
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来源：IMF，中泰证券研究所，数据统计截至 2021 年 10 月，GDP以 2020 年为标准 

美国居民就业和收入修复优于欧洲。在美国三轮财政刺激下，居民收入

显著提高，并积累了大量的“超额储蓄”，2020 年 3 月到 2021 年 6 月期间，

美国居民的可支配收入增速远高于欧洲国家；同时，美国就业市场的改善也

优于欧洲，美国失业率自 2020 年 4 月到达 14.7%的峰值后开始回落，而欧

洲失业率水平直至 2021 年 5 月才进入下行通道。在美国居民部门就业和收

入明显修复的背景下，美国居民的消费能力和消费意愿都强于欧洲。 

图表 9：美国和欧盟失业率（%）  图表 10：美国居民累计超额储蓄 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

其次，约束放松时的经济基本面和疫情进展也是关系到消费恢复程度的

重要因素。 

欧洲通胀高企和经济承压限制消费的恢复。受到俄乌冲突的影响，欧洲

供给不足的问题日益凸显，能源价格飙升之下欧元区通胀持续走高，10 月欧

元区调和 CPI 增速续升至 10.7%。居高不下的通胀也使得居民的实际购买力
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趋于走弱，欧元区消费者信心指数继续处于历史低位。相较而言，美国通胀

压力明显更小，CPI 增速已连续 4 个月走低。此外，欧洲在开放时经济衰退

的压力也更大。以英国为例，2020 年一季度起，GDP 连续 5 个季度录得负

增长，消费和出口同样承压，在防疫思路转变之时的经济基本面明显弱于美

国，后续的反弹也更为吃力。 

图表 11：欧元区 CPI 增速和消费者信心指数（%）  图表 12：美国和欧洲居民可支配收入增速（%） 
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欧洲内部各国的修复也有分化。具体来看欧洲主要国家的消费修复，英

国较其他国家明显更弱。考虑到德国与英国的财政支持力度最接近，在放开

时两国的经济压力相当，英国消费者信心指数却始终低于德国。2021 年下半

年，德国消费者信心指数保持震荡态势，而英国持续回落，今年防疫放开后，

德国消费者信心指数连续两个月反弹，而英国一路下行至-49 的低位。 

图表 13：欧洲主要国家消费者信心指数 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

稳步放开的国家消费修复更优。我们认为，这主要是由于两国防疫约束

放松时一急一缓：一方面，英国在疫苗接种计划刚起步就提出防疫思路转为

共存，彼时英国的新冠疫苗接种人数占比甚至不足 10%，之后防疫限制一路

放松；另一方面，德国同样于 2020 年底开始进行疫苗接种，但直到 2021 年

9 月接种率达到 60%左右时，德国的疫情管控才有明显放宽，并通过了最新

的《感染保护法》，将住院率取代发病率作为考量疫情状况的指标。因此，德

国的疫情放松节奏更稳健和谨慎，使得后续消费的恢复基础更优。 
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