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明年消费何时复苏？

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

防疫措施的优化有助于消费场景硬约束的打开，只是软约束能否同步迅速打

开，大部分人都持怀疑态度。根据已开放国家经验来看，欧美等西方国家软约束

相对较少，经济活动基本能在政策放开后立即加速，但东亚国家则不然，基本要

经过一个高速感染期才会进入一个相对稳定期，也就是说东亚国家的软约束较强，

经济活动基本要“置之死地而后生”。 

从新加坡和韩国的经验来看，“躺平多久后消费才能回升”这个问题的答案

差异很大。韩国从转向到消费好转大约需要半年时间。从正式全面解除防疫措施

到消费好转则为 4 个月。受益于较高的疫苗接种率和完善的医疗体系，对于新加

坡而言，从转向到消费好转大约需要 1 个月时间。从正式全面解除防疫措施到消

费好转则几乎没有什么时滞。参照韩国的经验，假如我们加快放开的速度，那么

预计这个时间约为 4 个月。因此，最快也要到明年四五月份才能看到消费的明显

起色。 
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1   明年消费何时复苏？ 

1.1. 从“躺平”到复苏有时滞 

目前，继石家庄、广州之后，防疫高地北京开始规定坐地铁、公交不再查验核酸，

周末上海也跟上了，防疫措施优化的步伐推进的比大家想象中的快，接下来仍有城市可

能继续跟上。 

今年，疫情以及对应严格的防疫措施本身就是导致消费低迷的最主要因素。如果说

实物商品的消费（特别是必需消费品）还可以由网上购物一定程度来弥补，那么服务性

行业（特别是接触性服务行业）则是受损严重。疫情影响接触型服务业的渠道主要体现

为以下三方面：一是影响居民正常社交活动，表现在零售、住宿、餐饮和文体娱乐活动

持续走弱；二是增加居民出行难度，表现在铁路运输和航空运输相关活动受阻；三是限

制居民旅游出行意愿，表现在旅游相关行业活动持续下行。总体来说，防疫政策下消费

场景的减少以及疫情下对于健康的担忧令接触型服务业雪上加霜。 

图 1.1.1：疫情与消费 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图 1.1.2：服务业生产指数同比表现较差（%） 

 

Wind  

图 1.1.3：服务业 PMI 持续低迷 

 

Wind  

但是，防疫措施的优化有助于消费场景硬约束的打开，只是软约束能否同步迅速打

开，大部分人都持怀疑态度。根据已开放国家经验来看，欧美等西方国家软约束相对较

少，经济活动基本能在政策放开后立即加速，但东亚国家则不然，基本要经过一个高速

感染期才会进入一个相对稳定期，也就是说东亚国家的软约束较强，经济活动基本要“置

之死地而后生”。 

图 1.1.4：韩国在政策放开后先经历“冰冻期” 

 

  

图 1.1.5：台湾在政策放开后先经历“冰冻期” 
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1.2. 这个时间是多长？ 

以韩国为例，韩国从 2022年 1 月开始防疫政策有所转向。3月开始防疫严格指数大

幅下滑，4 月开始正式全面解除限制措施，并将新冠的传染病等级从最高的甲类下调至

乙类。从消费数据来看，从 2月至 7月，韩国零售销售指数一直处于下滑状态。当然这

期间也有疫情的影响，在防疫措施大幅放宽下，韩国 3月迎来最为严重的一波疫情，月

新增确诊人数超 1000 万。此后尽管疫情和防疫措施均有改善，但消费依然下滑，直到

今年 8月，尽管疫情再次反弹，但零售销售指数却逆势上升。也就说从转向到消费好转

大约需要半年时间。从正式全面解除防疫措施到消费好转则为 4个月。 

 

表 1.2.1：韩国防疫政策变化路径 

时间 防疫政策 

2021/12/2 12 月 3 日至 16 日，所有入境人员不分国籍和是否完成新冠疫苗全程接

种，都必须接受为期 10 天的隔离，以防新变异株奥密克戎的额外流

入。 

2022/1/17 韩国政府允许私下聚会的人数从 4 人扩大到 6 人。 

2022/2/18 韩国中央灾难安全对策本部公布调整防疫措施具体方案：延长餐厅、

咖啡厅、练歌房、澡堂、室内体育设施等公众聚集场所营业时间。停

止营业场所出入名单登记制度，进入餐厅、超市等公众聚集场所时无

需再用二维码、电话、手工登记等方式登记出入名单。 

2022/3/21 从 3 月 21 日起，完成新冠疫苗全程接种的入境人员无需进行居家隔

离。私人聚会人数将由 6 人放宽至 8 人。 

2022/4/1 完成全程新冠疫苗接种的入境者可免自我隔离。 

2022/4/18 2022 年 4 月 15 日韩国国务总理表示，从 4 月 18 日起全面解除保持社

交距离措施。全面解除公众聚集场所营业限时、私人聚会限员、大规

模活动和集会、宗教场所的防疫限制。 

2022/4/25 将新冠的传染病等级从最高的甲类下调至乙类。允许公众在影院、大

型超市等室内公共聚集场所进食。 

2022/5/20 原计划 5 月 23 日开始执行的“新冠患者免隔离”的措施将推迟实施。

现有的新冠患者义务隔离 7 天的措施，将继续实施四周至 6 月 20 日。 

2022/6/8 全面解除入境隔离限制。所有入境人员无论是否接种新冠疫苗、不分

国籍，当天起一律免隔离。截至前一天，仅允许完成疫苗全程接种的

人员免隔离，未接种者入境后需隔离 7 天。 

2022/6/20 新冠确诊患者不再要求自我隔离 

资料来源：招商证券 南华研究 
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