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投资要点 
 

 我国台湾地区疫情防控几近完全放开，感染人数超总人口的 30% 

今年 3 月以来，我国台湾地区疫情防控政策不断优化调整，目前疫情防控几近完全放开

新冠疫情爆发至 2021 年末，我国台湾地区的感染人数始终保持在可控范围内，自从今

年 3 月我国台湾疫情防控政策调整以来，我国台湾出现了两次疫情反复。截至 2022 年

12 月 6 日，2022 年以来中国台湾地区累计感染人数为 834 万人，约占其总人口的 36%，

累计死亡人数 1.37 万人，约占感染人数的 0.16%，约占总人口数的 0.04%，其中无症

状/轻症状患者的占比在 99%以上，可见在随着疫情防控政策放开后，无症状/轻症人群

的感染人数将面临激增。 

 无症状/轻症感染人数激增，感冒类用药预期或大增 

随着新冠疫情防控政策的不断调整，不可避免或带来感染人数的激增。在需求方面，一

方面重症感染者对 ICU 等救助的需求，这考验了地区医疗资源水平；另一方面，无症状

/轻症感染人数激增带来的对非处方药的需求，如止咳药等。 

参考中国台湾地区的经验，无症状/轻症患者相关药物销售大增。因为奥密克戎新冠变

异毒株的特点是传播快、范围广、症状轻，大部分感染者症状较轻，表现为喉咙疼痛、

咳嗽等流感症状，因此止咳类、退烧类等药物即可有效缓释。这一变化或使得非处方药，

有可能成为新冠检测剂之后另一个市场需求。 

 当前中国台湾地区各项经济活动恢复几何？ 

目前中国台湾地区制造业景气度仍持续下行，部分基础部门制造业景气度有所回暖。中

国台湾地区 PMI 数据自 21 年 4 月开启下行通道，目前 22 年 11 月数据为 43.9，显著

低于荣枯线。分行业来看，22 年 9 月以来部分行业景气度稍有回升，如食品暨纺织产

业、基础原物料产业、交通工具产业和电力机械设备产业。 

非制造业景气度来看，11 月 PMI 数据显示环比回暖，分行业 PMI 基本处于荣枯线以上。

中国台湾疫情防控政策调整以来，非制造业 PMI 自 22 年 5 月起持续复苏，8-10 月或由

于感染人数第二波的冲击下再度小幅收缩，目前 11 月非制造业 PMI 数据已再度回暖。

分行业来看，11 月 PMI 数据显著环比回升的行业有住宿餐饮、建筑暨房地产产业、金

融保险业、信息暨通讯技术传播业、运输仓储业和批发业。 

居民端来看，消费者信心仍持续低迷。观察 11 月中国台湾地区消费者信心指数及分项，

均处于自年初以来持续下行的通道里，其中消费者信心指数、分项：未来半年家庭经济

状况、分项：未来半年省内就业机会、分项：未来半年投资股票时机为 2016 年以来的

最低水平。 

目前中国台湾地区的交运客流量和餐饮营业额已大致恢复至疫情前相对稳定的水平。航

空、铁路、汽车客流量等可一定程度上代表疫情防控政策放开后生活秩序恢复的时长，

目前中国台湾地区 8 月份的数据航空、铁路、汽车客流量水平已恢复至疫情前（2019

年 8 月）的 27.5%、79.4%、71.4%。餐饮营业额数据基本呈现同样的趋势，两者均同

时受疫情防控政策调整和感染爆发的冲击。 

 中国台湾股市在防控逐步放松后如何表现？ 

 

 

 
参考中国台湾地区经验：无症状/轻症感染人数激增，感冒类用药预期或大增 
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中国台湾从 3 月开始调整疫情防控政策，期间市场出现震荡，反弹不明显。随着新冠病

毒感染情况在 7-8 月第一波冲击过后，市场开始上行趋势。 

行业层面上，在 7-8 月主要指数反弹期间，行业表现居前的主要有两大类板块，一是以

光电、半导体、电子、机电等指数为代表的先进产业指数，二是以航运、生技医疗、化

学生技医疗为代表的消费医药指数。 

 投资建议 

从基本面看，参考中国台湾地区经验，疫情防控放开后经济恢复仍需一定时间，尤其是

制造业和居民信心，出行和消费链上的旅行和餐饮有望率先恢复。 

因此，随着疫情防控政策的不断优化，参考中国台湾经验，建议关注一是疫后复苏的出

行链和消费链，二是更明确的投资机会应该在于由于无症状/轻症感染人群的激增，止

咳药等中药销量大幅增加，推荐关注最为受益的相关医药品种。 

 风险提示：冬季疫情超预期爆发，疫情防控政策演绎超预期、地区比较的参考意义有限，
公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的情况。 
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1、我国台湾地区疫情防控放松后，感染情况如何演绎？ 

1.1 疫情防控政策及措施变化梳理 

今年 3 月以来，我国台湾地区疫情防控政策不断优化调整，目前在公共场合

防疫措施方面已提倡室外空间、室内场所取消应全程佩戴口罩的规定、确诊

及密接人群防控上已取消接触者“居家隔离”措施，全面采取“0+7 天自主

防疫”、入境限制上取消人数限制并取消乘机前持核酸阴性报告等。 

图表 1：2022 年 3 月以来我国台湾地区疫情防控政策梳理 

 

来源：公开新闻整理，中泰证券研究所 

 

1.2 新冠疫情感染情况梳理 

新冠疫情爆发至 2021 年末，我国台湾地区的感染人数始终保持在可控范围

内，最高当日确诊人数为 537 人，累计确诊人数为 1.7 万人，约占其总人口

的 0.07%(截至 22 年 10 月，中国台湾地区人口为 2321.2 万人)。 

 

自从今年 3 月我国台湾疫情防控政策调整以来，我国台湾出现了两次疫情反

复：第一波出现在 4 月底，5 月 27 日单日确诊人数达到阶段峰值 94796 人、

第二波出现在 9 月中旬，10 月 5 日达到单日确诊人数的阶段峰值 54874 人。 
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图表 2：中国台湾地区单日新增感染/死亡人数 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

截至 2022 年 12 月 6 日，2022 年以来中国台湾地区累计感染人数为 834 万

人，约占其总人口的 36%，累计死亡人数 1.37 万人，约占感染人数的 0.16%，

约占总人口数的 0.04%。 

 

具体从由于台湾地区公布三类不同症状的数据来看，无症状/轻症状患者、中

症患者、重症患者，无症状/轻症状患者的占比分别在 99.55%、0.26%、0.19%，

可见在在随着疫情防控政策放开后，无症状/轻症人群的感染人数将面临激

增。 

图表 3：中国台湾地区今年以来重症、 中症、 无症状/轻症状患者人数变化 

 

来源：台湾流行疫情指挥中心、中泰证券研究所 
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1.3 无症状/轻症感染人数激增，感冒类用药预期或大增 

随着新冠疫情防控政策的不断调整，不可避免或带来感染人数的激增。在需

求方面，一方面重症感染者对 ICU 等救助的需求，这考验了地区医疗资源水

平；另一方面，无症状/轻症感染人数激增带来的对非处方药的需求，如止咳

药等。 

 

因为奥密克戎新冠变异毒株的特点是传播快、范围广、症状轻，大部分感染

者症状较轻，表现为喉咙疼痛、咳嗽等流感症状，因此止咳类、退烧类等药

物即可有效缓释。据中国台湾东森新闻报道，中国台湾某诊所今年 8 月 3 日

至 11 月 3 日，止咳药销量大增，其中去咳宁同比增长 9.5 倍，布隆可林锭和

日舒增长均约 5 倍。参考中国台湾地区的经验，无症状/轻症患者相关药物销

售大增。这一变化或使得非处方药有可能成为新冠检测剂之后另一个市场需

求。 

 

2、当前中国台湾地区经济活动恢复几何？ 

2.1 制造业与居民信心有待恢复，非制造业或率先突围 

目前中国台湾地区制造业景气度仍持续下行，部分基础部门制造业景气度有

所回暖。中国台湾地区 PMI 数据自 21 年 4 月开启下行通道，目前 22 年 11

月数据为 43.9，显著低于荣枯线，显示制造业整体经济度进一步下行。期间，

21 年 11 月-22 年 3 月制造业 PMI 数据和制造业 PMI（未来六个月的景气状

况）随着疫情感染情况的稳定出现过短暂的企稳和复苏。分行业来看，整体

趋势同制造业 PMI 一致，近期自 22 年 9 月以来，部分行业景气度稍有回升，

如食品暨纺织产业、基础原物料产业、交通工具产业和电力机械设备产业。 

 

 

非制造业景气度来看，11 月 PMI 数据显示环比回暖，分行业 PMI 基本处于

图表 4：中国台湾地区制造业 PMI 持续下行 

 
 图表 5：中国台湾分行业制造业 PMI 部分回暖 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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荣枯线以上。中国台湾疫情防控政策调整以来，非制造业 PMI 自 22 年 5 月

起持续复苏，8-10 月或由于感染人数第二波的冲击下再度小幅收缩，目前 11

月非制造业 PMI 数据已再度回暖，并处于荣枯线以上。分行业来看，11 月

PMI 数据显著环比回升的行业有住宿餐饮、建筑暨房地产产业、金融保险业、

信息暨通讯技术传播业、运输仓储业和批发业。从是否处于荣枯线来看，出

批发业外，其余细分行业均处于荣枯线以上。相比相对疲弱的制造业，非制

造业的景气度在绝对水平和回升速度上，目前均具备相对优势。 

 

 

居民端来看，消费者信心仍持续低迷。观察 11 月中国台湾地区消费者信心指

数及分项，均处于自年初以来持续下行的通道里，其中消费者信心指数、分

项：未来半年家庭经济状况、分项：未来半年省内就业机会、分项：未来半

年投资股票时机为 2016 年以来的最低水平，或体现了近 3 年疫情的干扰下

居民就业市场、金融市场的信心被大幅消耗，信心的恢复仍需在经济恢复的

带动下需要一定时间。 

图表 8：中国台湾消费者信心指数降至近 5年最低水平 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2.2 餐饮、交通运输基本恢复至疫情前相对稳定水平 

图表 6：中国台湾地区非制造业 PMI 开始回暖 

 
 图表 7：中国台湾分行业非制造业 PMI 基本处于荣枯线以上 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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餐饮、旅游等作为近三年新冠病毒全球大流行期间受损最严重的行业之一，

目前中国台湾地区的交运客流量和餐饮营业额已大致恢复至疫情前相对稳定

的水平。航空、铁路、汽车客流量等可一定程度上代表疫情防控政策放开后

生活秩序恢复的时长，目前中国台湾地区 8 月份的数据航空、铁路、汽车客

流量水平已恢复至疫情前（2019 年 8 月）的 27.5%、79.4%、71.4%。在整

的新冠疫情爆发近三年的时间里，中国台湾地区交通客流量的低点出现在 21

年 6 月“三级警戒”发布，后随着防控措施的不断调整波动。今年 3 月疫情

防控措施放松以来，交运客流量持续攀升，期间受感染人数增多有所波动，

我们预计大致 6 个月可恢复至相对稳定的水平。餐饮营业额数据基本呈现同

样的趋势，两者均同时受疫情防控政策调整和感染爆发的冲击。 

 

 

 

 

3、中国台湾股市在防控逐步放松后如何表现？ 

中国台湾从 3 月开始调整疫情防控政策，期间市场出现震荡，反弹不明显。

随着新冠病毒感染情况在 7-8 月第一波冲击过后，市场开始上行趋势。 

 

行业层面上，在 7-8 月主要指数反弹期间，行业表现居前的主要有两大类板

块，一是以光电、半导体、电子、机电等指数为代表的先进产业指数，二是

以航运、生技医疗、化学生技医疗为代表的消费医药指数。 

图表 9：交运客流量恢复至疫情前相对稳定水平 

 
 图表 10：月度餐饮营业额较 3 年前提升 19% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 11：中国台湾股市主要指数在疫情防控政策逐步放松后的表现 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 12：中国台湾各行业在疫情防控政策逐步放松后的表现 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

4、投资建议 

从基本面看，参考中国台湾地区经验，疫情防控放开后经济恢复仍需一定时

间，尤其是制造业和居民信心，出行和消费链上的旅行和餐饮有望率先恢复。 
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因此，随着疫情防控政策的不断优化，参考中国台湾经验，建议关注一是疫

后复苏的出行链和消费链，二是更明确的投资机会应该在于由于无症状/轻症

感染人群的激增，止咳药等中药销量大幅增加，推荐关注最为受益的相关医

药品种。 

 

风险提示    

冬季疫情超预期爆发，疫情防控政策演绎超预期、地区比较的参考意义有限，

公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的情况。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


