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[Table_Summary] 
◼ 防疫放开后国内消费的扩张有多强？这不仅是 2023 年中国经济复苏所

必须直面的问题，也是疫情三年来先于中国内地放开的各经济体在实践
中有待总结的问题。我们认为总结这些已放开经济体消费复苏的经验，
对于研判 2023 年中国消费的前景无疑具有借鉴意义。事实上，从那些
先于中国内地放开经济体的案例来看，其消费扩张在路径、节奏、幅度
上均存在着一定差异，从而在不同的经济体之间出现了明显的分化。我
们选择了 10 个最具代表性的经济体案例，将其分为三大类型：1.“立竿
见影”型（美国、新加坡、澳大利亚）；2. “差强人意”型（日本、德
国、越南、中国台湾）；3. “收效甚微”型（英国、韩国、中国香港）。 

◼ “立竿见影”型经济体主要得益于政府的高补贴以及居民超额储蓄
的释放，导致消费在放开后强劲反弹。由于政府补贴直接转移支付，
个人可支配收入显著提高，消费修复反弹大动力足。从修复时长来看，
“立竿见影”型经济体在防疫政策放开后的 2 个月内消费普遍修复超
90%。 

◼ “差强人意”型经济体财政补贴未能惠及家庭，居民储蓄率居高不下导
致消费在放开后修复缓慢。财政政策补贴主要针对企业，未能直接进行
支付转移。修复路径呈现倒“V”，修复持续性差。 

◼ “收效甚微”型经济体由于财政政策缓不济急或过早退场，使得消费在
疫情反复扰动下苟延残喘。这些经济体的财政政策倾向于对中小型企业
补贴或草草收场，因此消费的修复动力明显不足，整体恢复态势疲软，
平均较疫情前增长趋势仍存在 5%以上的缺口。 

◼ 通过横向对比不难看出，各经济体财政刺激的规模与投放结构与其消费
的修复程度具有显著的正相关型。疫后要想得到强劲的消费反弹，成为
消费复苏中的“优等生”，财政刺激力度必须大，且应是普惠性较强的
现金及消费券。而相较之下，财政刺激倾向企业补贴的效果则明显不如
前者。 

◼ 对于 2023 年中国消费复苏的前景而言，成为“立竿见影”型当然是最
理想的结果，但也要避免沦为“收效甚微”型。因此，通过寻找那些在
放开的宏观环境上与当下中国相似的经济体，便可以对 2023 年中国消
费的回升给出一个相对合理的区间。出于可比性的考虑，我们认为这个
区间的上限可以比照新加坡，下限则可以我国台湾地区。新加坡在 2022

年 4 月全面放开后的半年时间中，补了 2.1%的消费缺口，线性外推下，
全年预计可以弥补 4-5%的消费缺口；我国台湾地区，在 4 月全面放开
后仅仅补了 0.8%的缺口，全年预计可以弥补 1.6%的消费缺口。由此看
来，我们预计 2023 年在防疫政策大幅优化下，我国消费补缺口的区间
为 1.5%-5%。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，各地区封锁程度大幅升级。地
缘冲突加剧，局部战争爆发使得全球陷入深度衰退  
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一国防疫放开后国内消费的扩张有多强？这不仅是 2023 年中国经济复苏所必须直

面的问题，也是疫情三年来先于中国放开的各国在实践中有待总结的问题。我们认为总

结这些已放开经济体消费复苏的经验，对于研判 2023 年中国消费的前景无疑具有借鉴

意义。事实上，从那些先于中国放开经济体的案例来看，其消费扩张在路径、节奏、幅

度上均存在着一定差异，从而在不同的经济体之间出现了明显的分化。我们选择了 10

个最具代表性的经济体案例，将其分为三大类型：1.“立竿见影”型（美国、新加坡、

澳大利亚）；2. “差强人意”型（日本、德国、越南、中国台湾）；3. “收效甚微”型（英

国、韩国、中国香港）。 

图1：各经济体疫情防控放开后消费修复的不同程度与路径 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

“立竿见影”型经济体主要得益于政府的高补贴以及居民超额储蓄的释放，导致消

费在放开后强劲反弹。由于政府补贴直接转移支付，个人可支配收入显著提高，消费修

复反弹大动力足。从修复时长来看，“立竿见影”型经济体在防疫政策放开后的 2 个月

内消费普遍便修复超 90%。截至目前平均超疫情前水平 3%以上。 

“差强人意”型经济体财政补贴未能惠及家庭，居民储蓄率居高不下导致消费在放

开后修复缓慢。财政政策补贴主要针对企业，未能直接进行支付转移。修复路径呈现倒

“V”，修复持续性差。截至目前平均与疫情前水平持平。 

节奏 路径 幅度 原因

“立竿见影”型

美国 快
整体大幅修复，商品消费快于

服务消费
大 高补贴、低储蓄

新加坡 中
服务抗住冲击后强劲增长，商

品受疫情影响较大
大 高补贴、节奏稳

澳大利亚 快
商品消费大幅反弹，服务型行

业紧随其后
大 扰动弱、信心强

“差强人意”型

日本 中
商品恢复较多，服务业在餐饮

及场所限制解除后才开始复苏
平 放开晚、补贴多

德国 中
商品修复持续性差，服务消费

支撑德国基本完成整体修复
平 刺激弱、高储蓄

越南 快
餐饮业恢复较好，旅游业及商

品拖累消费修复
大 冲击大、修复多

中国台湾 中

初期脉冲式修复，但后期动力

不足。随着疫情冲击的减弱，

消费再次缓慢修复

平 扰动反复、动力弱

“收效甚微”型

英国 快
服务消费率先修复，商品消费

修复动力不足
弱 放开早、刺激小

韩国 慢
服务消费修复增速加快，商品

转为下行
弱 放开晚、修复差

中国香港 慢
交通运输恢复较好，商品下滑

幅度深，拖累消费修复
弱 冲击大、刺激低
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“收效甚微”型经济体由于财政政策缓不济急或过早退场，使得消费在疫情反复扰

动下苟延残喘。这些经济体的财政政策倾向于对中小型企业补贴或草草收场，因此消费

的修复动力明显不足，整体恢复态势疲软，平均较疫情前增长趋势仍存在 5%以上的缺

口。 

图2：各经济体疫情以来封控严苛程度 

 

数据来源：OWID，东吴证券研究所 

 

1.   第一种 “立竿见影”型：美国、新加坡、澳大利亚 

1.1.   美国：高补贴、低储蓄、强修复 

受财政及解除防疫政策强刺激，美国消费修复势头超疫情前趋势水平。在 2020 年

二季度大规模居民财政补贴刺激下，美国零售在 2021 年 1 个月内就超越了疫情前的

趋势水平。美国零售实际指数冲高后略有回落，11 月，比疫情前趋势水平高出近 3%。

（图 3）。2021 年 3 月美国调整防疫政策，宣布境内彻底开放，当月即录得 30%的同比

增速。4 月同比增速持续走高达近年来高点（录得约 48%）。之后美国零售总额同比增速

企稳回落，在 2022 年 2 月(即防疫政策放松约一年后)零售同比增速仍有 16%，消费快

速修复 (图 4)。 
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图3：美国零售总额大幅修复，远超历史平均增速水平 

 

数据来源：CEIC，Wind，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 

 

图4：美国零售总额同比增速大幅上行 

 

数据来源：CEIC，Wind，东吴证券研究所 

高补贴直接转移支付补充个人可支配收入，低防御性储蓄意愿下支撑美国经济。美

国三轮财政刺激促进居民收入显著提高。整体来看，财政刺激后超额储蓄率的激增并非

为预防性储备意愿，而是受到收入增加的影响。美国居民超额储蓄率从第一轮财政刺激

后持续释放，2021 年 11 月边境彻底放开后进一步下降，明显低于 2010-19 年间的平均

水平（约为 7.5%）（图 5）。 
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图5：美国财政政策刺激消费释放 

 

数据来源：Wind, Bloomberg , 东吴证券研究所 

商品消费修复明显快于服务消费。从结构上看，商品尤其是耐用品在短时间内迅速

恢复到疫情前水平，且在每次强财政刺激下，修复回升斜率陡峭。服务消费在整个修复

过程中较为平缓，过程受到实际疫情 Delta 及 Omicron 的“二次冲击”产生阶段性压制

（图 6）。其中，娱乐、交通和医疗服务修复程度最低。截止至今年三季度末娱乐服务才

缓慢恢复至疫情前水平，速率远低于商品消费（图 7、8）。 

图6：美国商品消费修复程度更高，服务消费修复过程更为平缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：美国商品消费中娱乐商品、汽车修复程度更强  图8：美国服务消费在防疫政策彻底解除后修复加速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   新加坡：高补贴、节奏稳、强修复 

新加坡防控放开时间较早，程度渐进，放开代价较小。2021 年 6 月初次开始转变防

疫思路，下半年在场所限制政策、隔离政策等方面逐步改善，在奥密克戎爆发期间重新

收紧政策，最终在 2022 年 4 月解除入境限制。 

新加坡放开过程中消费以稳定增速修复，并最终好于疫情前的水平。2021 年 6 月

初次发布《与新冠共存》的思路后，新加坡未受到明显的疫情冲击，期间消费强劲增长

至高于疫情前，经历奥密克戎防疫调整重新放开后，消费能够维持在高于疫情前约 8.5%

的水平（图 9）。 

图9：疫情政策放开后，新加坡零售增长显著 

 

数据来源：Wind, Bloomberg，东吴证券研究所 

注：虚线为 2015-2019 年化增长率 
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