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报告导读

二十大平稳召开后，在新冠病毒致死率下降、传染力大幅上升等客观条件

下，国内防疫政策逐渐放松。“新十条”公布后，人员流动限制解除，短

期内感染范围扩大，给国内经济运行带来压力。但长期来看，经历过第一

轮疫情冲击后，国内社会生活将逐步回归正常化，国内经济增速明年有望

走出低谷。

投资要点

 十二月国内防疫政策发生本质性改变

12 月 7日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情

防控措施的通知》，在“二十条”的基础上提出“新十条”，进一步优化疫情防

控措施，包括不再开展落地检，以及公共场合不再查验核酸等。为响应号召，全

国各地很多城市都开始陆续调整防疫政策，包括机场在内等公共场所不再查验核

酸阴性证明、健康码、扫场所码等。12 月 14 日，国家卫健委宣布不再公布无症

状感染者数据，“动态清零”政策正式退出历史舞台。

 受到多重因素影响，今年中国居民消费和投资意愿下降，但仍存较强消费力

今年受到疫情干扰频率上升、经济下行压力、失业率上升等因素影响，居民收入

情况面临一定下降压力。另一边，受到收入增长预期悲观、消费场景受限、资产

价格下跌等影响因素，居民在消费和投资端均比较谨慎，表现在今年居民贷款大

幅下降和金融机构存款大幅上升。近三年的经验来看，终端消费在国民经济增长

中起到决定性作用，在终端消费较差的时段经济面临着较大的下行压力，相反在

终端消费较好的时段经济通常能够触底回升。

 明年有望推出更多促消费政策

最终消费是经济增长的持久动力，全面促进消费是扩大内需的必然要求。我们预

期明年国内并不会推出超预期的货币宽松政策，但是在未来扩内需、促增长的政

策基调下，我们预期 2023 年我国将推出超预期的促消费政策。

风险提示

1.此轮疫情持续时间超预期

2.海外衰退风险加剧，拖累国内外贸需求

3.促消费政策下居民仍然保持谨慎消费
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1. 二十大后中国防疫政策发生重大转变

10 月二十大顺利召开后，中共新一届领导人平稳换届，确定了以习近平为核心的新一

届领导人集体。于此同时，新冠病毒毒株不断发生变异，病毒致死率下降和传染性加强。

图一显示，四季度的广州疫情和上海疫情相比，新冠致死率大幅降低。图二显示，当前国

内版本病毒毒株 R0 值均达到 20 以上，其中最新版本 BQ.1.1R0 值达到了 26，人为封控并

不能够达到疫情初期效果。因此新冠疫情防控政策不断优化调整，疫情防控重点从防感染

转向防重症、防死亡。

图表 1：全国新冠肺炎确诊及死亡病例

资料来源：国家卫健委，wind，浙商国际

图表 2：新冠病毒传染系数 R0

资料来源：世界卫生组织，wind，浙商国际

12 月 7 日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控

措施的通知》，在“二十条”的基 础上提出“新十条”，进一步优化疫情防控措施，包括

不再开展落地检，以及公共场合不再查验核酸等。为响应号召，全国各地很多城市都开始

陆续调整防疫政策，包括机场在内等公共场所不再查验核酸阴性证明、健康码、扫场所码

等。
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12 月 14 日，国家卫健委宣布不再公布无症状感染者数据，“动态清零”政策正式退

出历史舞台。

图表 3：防疫政策路径图

资料来源：浙商国际

2. 疫情感染爆发初期短期经济仍将承压

随着国内疫情防控政策的逐步放开，考虑到变异毒株的传播力较强，以及冬春季气候

因素影响。与以往人为封控干预不同，此轮疫情传播范围和规模持续扩大，全国各地都会

受到影响。同花顺数据模型预测显示，本轮全国各省疫情感染峰值将会集中在明年一月份

前后，其中环北京地区感染高峰值将会集中在十二月中旬前后，而长三角地区感染高峰值

较为落后，普遍集中在一月中旬前后，其他地区普遍集中在一月前后。

图表 4：首轮疫情冲击各省感染高峰时间预测

资料来源：同花顺，浙商国际
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根据一线城市北上广深地铁客运量数据显示，受到此轮新冠疫情爆发影响，北京上海

广州地铁客运量均出现不同程度的下降。其中北京和广州受到 11 月份疫情影响并未完全恢

复至正常水平，深圳和上海并未出现明显变化，但均出现向下趋势。而动态清零时期，人

为封控对人口流动均造成显著的负面影响，北京五月份、上海二季度、深圳三月份、广州

十一月份，对应的均是各地疫情爆发时期，地铁客运量出现断崖式下降，分别下降至 100

万、0、180 万、0人次每天。

图表 5：北京地铁客运量（七日移动平均）

资料来源：wind，浙商国际

图表 6：上海地铁客运量（七日移动平均）

资料来源：wind，浙商国际
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图表 7：广州地铁客运量（七日移动平均）

资料来源：wind，浙商国际

图表 8：深圳地铁客运量（七日移动平均）

资料来源：wind，浙商国际

从卫健委数据来看，今年四月份和十一月份是今年国内疫情爆发期，爆发中心分别是

深圳上海（四月）和北京广州（十一月）。由于受到人为管控措施，人口市际流动和跨省

流动均出现了明显下降。除以上各省地铁出现人数大幅下降外，铁路客运量（图表 9）在

二季度和四季度均出现大幅下降。大面积的封控措施导致国内经济运行出现明显下行压力，

国家统计局 PMI 数据显示 4 月和 11 月均出现明显下行趋势，制造业 PMI 分别下滑至 47.4

和 48。其中服务业 PMI 下行幅度更大，分别下滑至 40 和 45。
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图表 9：铁路客运量

资料来源：国家统计局，浙商国际

图表 10：官方制造业指数

资料来源：国家统计局，浙商国际

因此从四大一线城市地铁客运量数据来看，疫情管控措施放开后，由于受到感染面积

扩大影响，地铁出行流量不升反降，社会生活运行并未恢复至正常水平。与之前数据对被，

“新十条”防疫措施对社会生活影响幅度弱于动态清理严格封控措施。不过由于放开后第

一轮疫情爆发影响面广，居民对于新冠病毒仍存在恐惧情绪，“自愿性”减少人口流动效

果等同于人为封控，国内经济短期内仍将承压。

3. 内外需求遇冷，四季度经济数据进一步回落

今年四季度，受到防疫管控和疫情爆发影响，社会消费品零售数据再度拐头下降，已

公布的经济数据显示，10 月、11 月社零同比分别下滑至-0.5%和-5.9%，其中 11 月数据为

年底第二低点。而此前，在汽车购置税减免的优惠措施之下，三季度汽车消费出现阶段性

爆发，并将三季度社零数据重新带回至正增长区间。但是汽车作为耐用消费品，消费力不

可能一直保持强劲，叠加消费者和消费场景受限，四季度内需再度受挫。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50591


