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1. “重启”的三阶段

2. 宏观政策如何发力

3. 美元流动性的拐点

概要
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人口流动“正常化”，是经济正常化的前提
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• 经济活动进行的同时，势必会伴随着人口流动。所以经济活动、尤其是消费活动要“正常化”，势必会伴

随着人口流动的“正常化” 。从新冠疫情影响以来，我国人口流动数量一直处于低位区间震荡。2020年全

年，我国人口流动数量相当于疫情之前（2018年水平）的54%，2021年相当于47%，2022年1-10月相当于

32%；而2022年10月只有27%。

资料来源： WIND，海通证券研究所

我国客运人数相比2018年水平（%）
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消费偏弱：没有回到疫情之前增长轨道
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• 人口流动没有回到正常水平，最直接的影响是消费。在新冠疫情影响之前，我国社会消费品零售增速在8%

附近，2020年为-3.9%，2021年消费两年平均增速为4%，截至2022年10月，这一增速只有0.6%，接近于

零增长。

资料来源： WIND，海通证券研究所

我国消费增速仍然处于低位（亿元）
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“重启”的第一阶段：疫情影响再度增大
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• 从10月下旬以来，我国疫情情况再度反弹，目前每天新增确诊和无症状感染者数量总和已经突破了3月

那波疫情的高点。而且和3月疫情不同，本轮疫情的影响地区更广。3月疫情主要集中在上海、吉林、山

东相对较为严峻，而且主要集中在上海。而本轮疫情中，广东、重庆、河北、北京、四川、新疆等地区

均有影响。

资料来源： WIND，海通证券研究所。各地区为11月24日数据
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人口流动再度下降
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• 在疫情冲击下，人口流动再度下滑，北京、广州、武汉、重庆、石家庄等城市地铁客流量都有明显下降。

人口流动如果未恢复正常，经济活动也会受到限制。

资料来源： WIND，海通证券研究所，数据为相比2019年同期的比例

人口流动再度下降（%）
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第一阶段：仍有稳增长压力
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• 根据我们的估算，8-10月的月度GDP同比或分别为3.6%、3.5%、2.9%（拟合指标存在偏差，以官方为

准），10月份的经济数据已经在部分体现疫情的影响。

我国月度GDP同比估算值（%）

资料来源：CEIC，海通证券研究所测算
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“重启”的第二阶段：疫情政策进一步优化
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• 如果明年疫情政策进一步调整，将进入第二阶段。从疫情政策调整的方向和节奏来说，需要考虑药物、疫苗、

医院设施等医疗方面的准备是否足以抵御疫情，也需要考虑在过去两年感染和死亡的病例数量，还需要考虑

到居民对于病毒的认知。每个经济体情况都不太一样，所以还需要具体情况具体分析。

资料来源：OurWorldInData.org，海通证券研究所。数据截至11月16日
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