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新加坡抗疫模式下的经济修复 

——优化防疫模式之后的经济前景（一） 

核心观点： 

随着新冠病毒毒性的下降与疫苗接种率的提高，海外许多国家相继对防疫

政策进行了优化调整。其中，新加坡防疫政策的转变就是一个典型案例。

新加坡采取渐进的模式逐步放松防疫，并通过加强疫苗接种、分层医疗等

措施降低风险。在充分的准备下，新加坡经济在防疫放松后超预期反弹，

货币当局也提前收紧货币政策，以应对可能的通胀，在解除疫情防控后，

新加坡逐步退出积极的财政政策，并对结构进行调整，更加关注民生领域。 

内容摘要： 

 几经转变的新加坡防疫之路 

新加坡在疫情前一年半间保持了严格的防疫政策，后期防疫政策的放松也

并非一蹴而就，而是采取了渐进的、相机调整的模式。在经历了半年多的

预备期与过渡期后，新加坡在今年四月正式迈向“与新冠共存”阶段。 

 新加坡如何应对防疫放松的风险？ 

新加坡防疫政策转变的背后，既有其作为依赖对外交流的小国的无奈，更

是其未雨绸缪、提前布局疫苗接种与群体防疫的底气。首先，新加坡通过

极高的疫苗接种率降低重症率与后遗症，避免劳动力供应不足；其次，新

加坡对轻症患者采取居家康复计划与社区医疗，降低了医疗系统的压力；

此外，新加坡政府还一再调整每日发布的病例报告格式，将民众对新增病

例的关注逐步转移至重症率，缓解了民众对疫情反弹的恐慌。 

 新加坡模式对实体经济有何影响？ 

新加坡模式下，实体经济在过渡阶段已经开始就防疫政策的转变与未来完

全放开的预期进行反应。等到完全放开，需求供给的进一步恢复推动了经

济更大的反弹。 

从总需求和总供给的分析来看，在严格防疫的阶段，疫情对供需均有冲

击，但对需求的约束更大，经济偏向通缩。因而在防疫放松后，需求反弹

程度可能更大。具体而言，在需求端，消费需求明显反弹，出口订单企

稳，投资需求总体好转，其中制造业与地产投资均有所改善，政府投资则

放缓步伐；供给端，餐饮、旅游等领域的供给进一步恢复，制造业供应链

的稳定性也明显提升。此外，综合多个权威医学机构的研究结果，在疫苗

接种率比较高的情况下，可能不必过度担忧长新冠影响劳动力供给。 

 新加坡模式下，货币、财政政策如何转变？ 

随着新加坡逐步放松防疫政策，经济开始逐渐复苏，新加坡金融监管局

（MAS）提前收紧货币政策。与美联储加息过晚相比，MAS及时收紧货

币政策，对通胀的反应更为及时。新加坡在解除疫情防控措施之后，逐步

退出积极的财政政策，并对结构进行调整，更加关注民生领域。相较之

下，日本在解除疫情防控措施后仍然实行积极的财政政策，但也在进行财

政政策的结构性调整，同样关注居民部门资产负债表的修复。 

 风险提示：经济、政策与预期不一致，国内外疫情恶化超预期，海外

地缘冲突超预期 

 

 证券研究报告 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2022 年 11 月 14 日 
 

 

Table_First|Table_Author 

分析师：樊磊 

执业证书编号：S0590521120002 

电话：15221881900 

邮箱：fanl@glsc.com.cn 
 

Table_First|Table_Contacter 联系人：方诗超 

执业证书编号：S0590122100031 

电话：18868130217 

邮箱：fangshch@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《信心尚需提振 10 月金融数据点评》

2022.11.11 

2、《出口下行还要持续多久？10 月外贸数据点

评》2022.11.07 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观专题 

正文目录 

1 引言 ................................................................. 3 

2 几经转变的新加坡防疫之路 .............................................. 4 

2.1 新加坡防疫的几个阶段 ............................................................................... 4 

2.2 新加坡如何应对防疫放松的风险？ ............................................................. 5 

3 新加坡模式对宏观经济的影响 ............................................ 8 

3.1 需求端有望出现大幅反弹 ........................................................................... 8 

3.2 供给端不必过度忧虑劳动力短缺 .............................................................. 10 

3.3 货币政策提前收紧，财政政策逐步退出并调整结构 ................................. 12 

4 风险提示 ............................................................ 14 

图表目录 

图表 1：进一步优化新冠防疫措施二十条的主要调整 ...................................................... 3 

图表 2：新加坡逐步放松防疫政策 ................................................................................... 5 

图表 3：防疫转向前，新加坡职位空缺数不断上行 .......................................................... 5 

图表 4：新加坡疫苗接种率位于世界前列 ........................................................................ 6 

图表 5：各国人均重症监护室资源与老龄化水平 ............................................................. 7 

图表 6：新加坡居民消费增长 ........................................................................................... 8 

图表 7：新加坡防疫放松后，房价进一步上涨 ................................................................. 8 

图表 8：防疫放松后，地产、制造业就业快速反弹 .......................................................... 9 

图表 9：政府公共设施投资在防疫放松后有所放缓 .......................................................... 9 

图表 10：防疫转向后，新加坡出口企稳并进一步增长 .................................................. 10 

图表 11：近期新增患者中无症状感染者占约九成 ......................................................... 11 

图表 12：新加坡防疫放松后，建筑业招聘率明显上升 .................................................. 11 

图表 13：2014 年 10 月 14 日 MAS 超预期小额上调 NEER ................................................ 12 

图表 14：MAS 及时收紧货币政策 .................................................................................... 13 

图表 15：美联储加息过晚 .............................................................................................. 13 

图表 16：新加坡财政赤字（百万新加坡元） ................................................................. 13 

图表 17：日本财政赤字（亿日元） ............................................................................... 14 

 

  

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观专题 

1 引言 

11 月 11 日，国务院联防联控机制发布进一步优化新冠疫情防控措施的二十条措

施，不再判定次密接，取消入境航班的熔断机制，优化隔离政策，同时将风险区分类

由“高、中、低”三类调整为“高、低”两类。在 11 月 12 日的联防联控机制发布会

上，国家卫健委发言人介绍，“这不是放松，更不是‘躺平’”，而是要在防住疫情的

同时，“尽可能减少对经济社会发展和民生服务保障的影响。”中国的抗疫政策正在持

续优化。 

 

图表 1：进一步优化新冠防疫措施二十条的主要调整 

 

来源：联防联控机制, 国联证券研究所 

 

事实上，新冠疫情延续到第三年，病毒的毒性与传播力、民众对新冠病毒的免疫

水平随着毒株变异与疫苗接种推进都发生了变化，许多国家也相继对防疫政策进行了

相应的优化调整。其中，新加坡防疫措施的转变就是一个典型案例。 

作为原本的“防疫优等生”，新加坡在为时一年半的严格防疫后，开始不断调整

防疫政策力度与目标，逐步走向“与病毒共存”之路。新加坡防疫政策转变的背后，

既有其作为依赖对外交流的小国的无奈，更是其未雨绸缪、提前布局疫苗接种与群体

防疫的底气。 

新加坡防疫政策的调整遇到了哪些难关，新加坡政府如何避免了防疫调整后疫情

的大规模爆发与医疗挤兑，新加坡模式又给经济带来了哪些影响？本文旨在回答上述

问题。 
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2 几经转变的新加坡防疫之路 

2.1 新加坡防疫的几个阶段 

新加坡在疫情前一年半间保持了严格的防疫政策，后期防疫政策的放松也并非一

蹴而就，而是采取了渐进的、相机调整的模式。  

第一阶段：严格清零（2020-2021上半年） 

疫情之初，新加坡采取了严格的防疫措施以实现“清零”目标。2020 年 4 月-6

月，新加坡在全国范围内实施了封锁措施。此后政府也一直采取了较为严格的防疫措

施，同时推行以疫苗接种为核心的防疫策略，为建立群体免疫屏障开始准备。 

第二阶段：过渡阶段(2021上半年-2022年初) 

2021 年下半年，新加坡放弃了清零政策，防疫政策分四步逐渐放松。 

2021 年 6 月 24 日，新加坡抗疫跨部门工作小组发表了一篇题为《与冠病共处，

如常生活》的文章，表示新加坡政府计划配合疫苗接种率相关的各个目标，逐步迈向

新常态。 

2021 年 8 月 6 日，新加坡卫生部长王乙康在记者会上宣布：从 10 日起，新加

坡进入与新冠病毒共存的预备期，预计将持续 1 个月至 9 月初。在这段期间内，新加

坡将对新冠患者的出院条件，以及有关社交活动和旅游的防疫措施进行重要调整，以

做好准备过渡至与新冠病毒共存的时期。到了 9 月初，预计新加坡八成的人口将完成

疫苗的接种，如果重症率可控的话，新加坡将会迈入“过渡期 A”，进一步放宽经济、

社会和旅游活动。如果疫情继续趋稳，新加坡将进入“过渡期 B”，并最终达到与新

冠病毒共存的状态。 

但随后，德尔塔毒株、奥密克戎毒株相继流行，使得新加坡的防疫政策几度反复，

防疫放松的时间从原本规划的 2021 年底延迟至 2022 年一季度。 

第三阶段：与病毒共存（2022.4月正式放开） 

2022 年 3 月 11 日，新加坡卫生部宣布，在各项疫情数字走向平稳之际，将恢复

原计划，继续向最终适应新冠的阶段过渡。3 月 24 日，新加坡总理李显龙发表全国

讲话，宣布新加坡的奥密克戎疫情高峰期已过，从下周起将大幅放宽一系列疫情管理

措施，正式迈向“与新冠共存”阶段，具体的措施包括放宽社交人数限制，进一步放

宽跨境旅游限制，减少口罩强制佩戴等。 
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图表 2：新加坡逐步放松防疫政策 

 

来源：新加坡卫生部，国联证券研究所 

 

诚然，新加坡走向“与病毒共存”之路，有其作为“小国寡民”的不得已。比如，

劳动力市场上，新加坡高度依赖外籍劳工，旅行限制影响了外籍工人的流入（包括疫

情前有很多马来西亚人每天往返新加坡上班），使得职位空缺不断创造历史新高，制

造业、服务业、建筑业都面临严重的劳动力短缺。 但更重要的是，新加坡放松防疫

的前提是逐步完成了应对风险的准备。 

 

图表 3：防疫转向前，新加坡职位空缺数不断上行 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 

2.2 新加坡如何应对防疫放松的风险？ 

防疫政策的放松主要面对三大风险：一是防疫放松后，病例数自然会出现一定的

预备期 过渡期B过渡期A 具冠病韧性的国家

2021年9月

接种者差异化放松管理

• 疫苗接种率达到80%

• 放宽社交活动规模限
制与入境条件

• 开始接种第三剂量加
强针

2021年8月

取消两人限聚令

• 72%人口完全接种

• 餐饮恢复五人堂食，
大型活动限制放宽

• 轻症且完全接种疫
苗的患者实行居家
康复计划

2022年4月

“与病毒共存”新阶段

• 免除国际游客落地检

• 户外及部分室内不再
强制佩戴口罩

• 社交聚会、堂食、办
公室员工人数限制取
消（4.26）

2021年11月

进一步放宽防疫措施

• 疫苗接种率达到85%

• 再度放宽社交活动规
模限制与入境条件

• 进一步扩大疫苗接种
差异化安全管理措施
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反弹，可能引发医疗资源的挤兑；二是新冠后遗症可能造成劳动力供应的不足；三是

民众面对放松后的病例反弹可能产生的恐慌心理。 

首先，新加坡的分层医疗避免了医疗资源的挤兑。 

2021 年 8 月底开始， 新加坡对完成疫苗接种的居民实施居家康复计划，轻症患

者在家中隔离休养，居住条件不满足居家隔离的患者再到类似方舱的社区隔离设施中

养病，病情严重者才会被医院收治。这有效减少了医护人员的压力，避免了医疗系统

的奔溃。 

2022 年 1 月以后，新加坡还充分认可了抗原自测的结果。仅凭抗原结果，民众

就可以进行确诊与证明康复，无须提供核酸检测证明，进一步降低了医疗体系的压力。 

当然，长达 9 个多月的过渡期也为推广抗原检测、提高疫苗接种率、完善居家康

复计划提供了充分的准备时间，为后续避免医疗挤兑奠定了扎实的基础。 

其次，极高的疫苗完全接种率是新加坡得以降低新冠重症率与后遗症，避免劳动

力供应不足的底气。 

新加坡一直积极推进新冠疫苗的接种。作为最早布局全民新冠免疫的几个国家之

一，新加坡在疫苗研发初期就提前支付了大批订单，并且软硬兼施积极推进全民接种

——例如，一些场所拒绝没有接种疫苗的人进入。等到 2021 年中提出要改变防疫方

向，逐步走向“与病毒共存”时，新加坡卫生部表示，进入第一个过渡期的首要前提

是全民 80%的疫苗完全接种率——甚至远高于如今许多国家的水平。 

新加坡国家传染病中心 NCID 在今年 10 月初的研究也证明了，新加坡只有少数

接种过疫苗的病例出现了长新冠（Long Covid）的症状。 

 

图表 4：新加坡疫苗接种率位于世界前列 

 

来源：Our World in Data, 国联证券研究所 

 

此外，和很多亚洲国家一样，新加坡老年人的疫苗接种率提升较为困难。对此，
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新加坡在预备期开始之前（2021 年 7 月）就启动针对性措施提升年长者接种率。具

体的措施包括加强宣传消除老年人的疑虑、派出流动接种团队到老年人较多的社区、

与和老年人较为熟悉的私人诊所合作、委托关爱老龄办事处（Silver Generation Office）

登门拜访以及安排上门接种等。 

 

图表 5：各国人均重症监护室资源与老龄化水平 

 

来源：国务院联防联控机制，新加坡卫生部，CDC，国联证券研究所 

 

最后，新加坡通过宣传教育并调整病例报告格式，将民众对新增病例的关注逐步

转移至重症率，缓解了民众对新增病例反弹的恐慌。早在 2021 年 6 月，新加坡财政

部长黄徇财就公开表示“新加坡要调整，只关注重症病人”。他认为接种了疫苗的感

染者只有轻微症状甚至无症状，不需要像其他病例一样给予高度关注。此后，每日疫

情报告增加了重症与吸氧人数图表。 

2021 年 9 月，新加坡疫情明显反弹，但新加坡卫生部长王乙康表示防疫的重点

在于监督公共医疗的负荷能力，无关联病例数据已经不再重要。疫情报告格式也再次

调整，不再提供当日的有关联和无关联病例，不再罗列所有的活跃感染群（类似中高

风险地区），仅列出有新增病例的大感染群，死亡病例的信息也被大大简化。 

2022 年 11 月，新加坡卫生部彻底宣布自 7 日起不再公布每日新增确诊病例，仅

公布病例数的 7 天移动平均值。 

实际上，美国、日本、英国、德国等国家的防疫政策完全放松之后，新增确诊病

例也都出现了一定程度的反弹，但防疫政策也没有出现明显的收紧。 

 

 

 

中国 日本 韩国 香港 美国 新加坡 英国

重症监护室床位/
十万人

3.6 13.5 10.6 7.1 25.8 11.4 10.5

人口年龄
(中位数)

37.4 48.4 43.7 44.8 38.5 37.0 40

老年人口比例
（65周岁以上）

13.5% 29.1% 9.5% 20.5% 14.6% 14.3% 18.9%

覆盖比例 91% 93% 93% 84% 95% / 99%

全程接种比例 86% 92% 91% 83% 93% 95% 98%

加强针比例 68% 90% / 77% 90% / 92%

老年人口疫苗接种水平

重症监护室资源与老龄人口比例
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3 新加坡模式对宏观经济的影响 

新加坡模式下，防疫政策的放松是渐进式、以高疫苗接种率为前提的。在新加坡

全面放开前，防疫措施已经开始逐步放松。所以，在过渡阶段，实体经济已经开始就

防疫政策的转变与未来完全放开的预期进行反应。等到完全放开，需求供给的进一步

恢复当然推动了经济的进一步反弹。 

从总需求和总供给的分析来看，在严格防疫的阶段，疫情对供需均有冲击，但对

需求的约束更大，经济偏向通缩。因而在过渡阶段与防疫进一步放开后，需求反弹程

度可能更大，价格水平也会随之回升。 

3.1 需求端有望出现大幅反弹 

第一，居民收入预期改善，消费需求反弹。 

防疫的放松意味着居民消费的场景限制放松，叠加受防疫约束的行业的进一步复

工复产带来了收入预期改善，居民的场景消费、耐用品消费、地产销售都得到了明显

的提振。 

以新加坡为例，2021 年年中以来，防疫政策的放松带来了消费需求的明显反弹。 

 首先，对大型聚会与旅行限制的逐步放松带来了餐饮、娱乐消费的反弹，服

装、化妆品等与出行相关的消费也有所好转； 

 其次，居民的当期收入与未来收入预期有所改善，带来可选消费需求的增长； 

 再者，防疫放松意味着轻症患者可能不再依赖医院治疗，居家康复与社区休

养的需要上升，相关的家用医疗设施与医疗耗材需求可能也会有大幅上升，

包括用于自测症状的抗原检测试纸与血氧仪、家用制氧机等等； 

 最后，居民信心增强也会增加居民房产投资的需求，地产销售或有边际好转，

地产后周期消费也得到提振。 

而在防疫政策完全放开后，居民收入有所改善，消费需求较过渡期进一步提振。 

图表 6：新加坡居民消费增长 
 

图表 7：新加坡防疫放松后，房价进一步上涨 
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