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标普信评认为，2023 年在疫情防控政策调整的重大利好影响下，消费相关行业短期内的需求将迎来

显著的提升，其中航空、旅游、零售餐饮行业的盈利有望迎来修复，而耐用消费品则受到地产周期影

响需求恢复面临一定的挑战。但放眼长期，提振消费内需的基础是居民对于未来经济和收入水平增长

的预期转好，而消费者信心的修复以及消费动能的充分释放仍需要更长时间的观察。 

我们预计，短期来看疫情防控政策的调整将直接利好旅游、零售餐饮和航空业。疫情防控政策的调整

便利了居民的出行和消费，将为旅游、餐饮、航空运输行业企业的基本面改善奠定坚实的基础，并且

进一步改善这些企业的现金流表现。但同时需要关注到，由于疫情反复以及旅客出行意愿等不确定因

素，消费类行业的信用修复仍需要时间，并且很可能呈现波动回暖的态势。从非典和本次其他国家地

区的经验来看，以防控政策调整后居民出行量变化统计，消费需求完全回暖一般需要 3-6 个月的时

间。 
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全面放开后美日航空客座率稳定修复至疫情前水平需3-6个月
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表1  

消费相关行业短期复苏趋势 

行业 短期复苏展望 风险因素 

航空 
旅行控制放开将带动航空客运量显著回升，航司现金流有望大幅改善。由于国际

旅行仍受各国防疫政策的影响，国内收入占比较高的区域性航司或更快复苏。 

旅客出行意愿或受疫情反复影响；航司

疫情期间亏损幅度较大，资本开支负担

重，行业杠杆仍将承压。 

旅游 
游客数量将迎来反弹，带动旅游中介服务、酒店、主题公园、旅游景点的收入回

暖。 
旅客出行意愿或受疫情反复影响。 

零售餐饮 
线下餐饮零售的收入及盈利将呈现改善，尤其是对线下消费体验要求较高的零售

业态反弹效果更强。 
疫情对消费者习惯的改变。 

耐用消费品 
企业在疫情期间通过销售“线下转线上”的方式部分对冲了疫情影响，行业所受

冲击相对缓和，消费刺激政策或带动行业需求及企业盈利小幅改善。 
地产行业弱势复苏令行业需求承压。 

进一步看，需求和收入回暖传导至企业财务端形成信用修复将需要更多的时间。以民航为例，过去 3
年的疫情冲击对航空公司的盈利能力和资本实力造成严重的影响，行业杠杆水平显著上升。 

图2  

 

我们预计，长期而言消费需求的全面提振仍待观察。我们认为，消费市场复苏的节奏取决于居民对于

未来经济和收入水平增长的预期转好。2022 年底居民整体消费信心处于较弱水平，居民储蓄规模也

随之大幅攀升。2022 年全年，金融机构新增居民户人民币存款突破 17 万亿元，为 2016 年至 2022
年周期内最高。同时，消费品的长期需求也会受到其他上游行业的影响。例如，家电家具等耐用消费

品明显受到地产周期波动的影响，在商品房销售面积边际改善弱复苏的大背景下，上述耐用消费品的

长期需求也面临压力。 
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疫情影响导致航空公司现金流大幅削弱，杠杆显著攀升

EBITDA合计 经营性现金流净额合计 经调整总债务/EBITDA中位数（右轴）

注：样本包括7家航空公司，经调整总债务及EBITDA按照样本航空公司披露的公开资料计算。

资料来源：Wind，标普信评整理。
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2022年末消费者信心仍处于低谷

非制造业PMI：服务业 消费者信心指数(右轴)

资料来源：国家统计局，Wind，标普信评。
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