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当前我国正处于防疫管控逐渐放开的窗口期，后续经济增长、生产消费、资本市

场将会如何表现备受关注。本文详细梳理了美国、日本、越南、中国香港、中国

台湾五个国家/地区防控放开之后不同时间维度的经济及资本市场情况，进而获得

一些对 A 股市场投资的经验和参考。 

❑ 疫情管控节奏：根据牛津大学疫情管控严格指数来看，欧美国家/地区的管控

严格程度相比亚太国家地区的管控严格程度较低。21 年开始欧美国家/地区多

数开始放松疫情管控，22 年下半年亚洲国家/地区疫情管控普遍出现松动。各

个国家/地区的恢复节奏来看： 

❑ 美国工业生产恢复强劲，部分零售好转。疫情放开之后美国 GDP 同比增幅继

续收窄；劳动参与率微升后下降；工业生产恢复强劲；消费方面，耐用品恢

复力度和速度领先于非耐用消费品和服务业，细分领域中药房药店零售率先

恢复，酒店入住率自放开之后持续波动上行。资本市场方面，标普500先跌后

涨，呈“W”波动走势；一级行业中医疗保健和必须消费表现相对占优。 

❑ 日本 GDP 增速当季回升，劳动参与率较大幅提高。劳动参与率较大幅度提

升，消费方面，餐饮领域受损最大的酒吧等恢复弹性最大，国内旅游、旅馆

等恢复明显，其他休闲中影院消费先升后降。资本市场中日经 225 解封一周

之内上涨，后续较大幅下降；一级行业，截至目前医疗保健、必须消费、通

信等获得较高超额收益。 

❑ 越南 GDP 增速明显改善，消费较大幅回暖。在去年低基数背景下，三季度

GDP 增速大幅上行；就业市场受疫情冲击较大持续低迷；工业生产中饮料制

造业、服装生产、皮革木制品、电气设备制造等生产恢复较好；消费方面，

零售快速反弹，旅游业表现出极高的弹性。资本市场方面，胡志明指数在解

封后一周、一个月、三个月、六个月均收涨，细分行业中医疗保健前期表现

占优，长期零售、生物制药、消费者服务占优。 

❑ 中国台湾 GDP 增速二季度明显改善，可选消费较大幅度回暖。4 月底中国台

湾防控取消之后，二季度开始反弹明显；失业率先升后降低，工业生产持续

改善；消费方面，餐饮零售额同比增速未见好转，私人终端消费中酒精烟

草、交通运输、餐厅酒店、休闲文化等改善较为明显。资本市场方面，中国

台湾加权指数整体下行，一级行业中，通信、工业、必须消费、基础材料率

先出现超额收益，医疗保健表现明显领先其他行业；细分行业中生物制药持

续领先，其次休闲用品、消费者服务表现相对较好。 

❑ 中国香港 GDP 增速反弹明显，失业率明显下降。4 月份疫情管控放开之后，

GDP 当季增速明显反弹，随后出现回落；失业率明显下降；消费方面，尤其

衣物、鞋类及有关制品、汽车及汽车零件、百货公司、中药、药物及化妆品

等改善较多。资本市场方面，一级行业中必须消费、医疗保健、工业等率先

获得超额收益；细分行业中，卫生保健服务率先表现，长期来看，旅游休

闲、汽车零部件、生物制药等表现相对较好。 

❑ 综合以上来看，疫情放开之后，亚洲地区如日本、越南、中国台湾 GDP 增速

有明显改善；工业生产表现不一；消费市场除中国香港外 3-6 个月内均有不同

幅度的反弹，尤其餐饮、旅游等前期受损严重的领域。考虑到我国当前防疫

正逐渐放开，后续经济增速及消费有望较大幅度恢复，资本市场来看，结合

其他国家地区的经验，前期推荐关注医疗保健、必须消费板块，更长时间维

度可选消费、通信科技有望取得较好收益。 

❑ 风险提示：产业扶持度不及预期，宏观经济波动。 

  

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

  

 
 
张夏 

0755-82900253 

zhangxia1@cmschina.com.c

n  

S1090513080006 

 

陈星宇   

chenxingyu@cmschina.com.

cn 

S1090522070004 

 

从美日、越南、中国港台等地看防疫放开后市场如何表现 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 策略研究 

正文目录 

一、 海内外疫情放松的节奏 ......................................................... 5 

二、 美国 ......................................................................... 5 

1. 美国防疫政策演变： 22年 3 月全面放开 ..................................................... 5 

2. 宣布放开之后经济、生产情况 ............................................................... 6 

3. 管控放开之后消费恢复情况 ................................................................. 7 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 ............................................................... 8 

三、 日本 ........................................................................ 10 

1. 日本防疫政策演变： 22年 3 月全面放开境内防疫限制，10月放开入境 .......................... 10 

2. 宣布放开之后经济、生产情况 .............................................................. 11 

3. 宣布放开之后消费表现 .................................................................... 12 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 .............................................................. 15 

四、 越南 ........................................................................ 16 

1. 越南防疫政策演变：21年 Q4年宣布与疫情长期共存 .......................................... 16 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 .............................................................. 18 

3. 宣布放开之后消费表现 .................................................................... 19 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 .............................................................. 19 

五、 中国台湾 .................................................................... 21 

1. 中国台湾防疫政策演变： 22年 4月底与疫情“佛系共存” .................................... 21 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 .............................................................. 22 

3. 宣布放开之后消费表现 .................................................................... 23 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 .............................................................. 24 

六、 中国香港 .................................................................... 26 

1. 中国香港防疫政策演变： 22年 4月全面放松 ................................................ 26 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 .............................................................. 27 

3. 宣布放开之后消费表现 .................................................................... 28 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 .............................................................. 29 

七、 总结 ........................................................................ 31 

 

  



hXsXbWvUcZNA6M8Q9PtRoOsQsQjMqRsQfQmNxO7NqRmMxNnMtQxNtQsR

 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 策略研究 

图表目录 

图 1：欧美等国家疫情管控严格指数 ............................................................................................................................ 5 

图 2：亚洲等国家地区疫情管控严格指数 ..................................................................................................................... 5 

图 3：美国主要防疫政策变化 ....................................................................................................................................... 6 

图 4：美国 GDP当季同比增幅继续收窄 ...................................................................................................................... 7 

图 5：放开初期劳动参与率略有提升 ............................................................................................................................ 7 

图 6：管控放开之后生产延续强劲复苏趋势 ................................................................................................................. 7 

图 7：美国个人消费支出中服务项出现改善 ................................................................................................................. 8 

图 8：疫情管控放开之后，美国酒店入住率小幅下降后开始提升 ................................................................................ 8 

图 9：3月疫情管控放开之后零售同比增速有所好转 ................................................................................................... 8 

图 10：药房和药店零售同比在疫情放开之后持续波动上行 ......................................................................................... 8 

图 11：美国宣布放开之后行业绝对收益 ....................................................................................................................... 9 

图 12：美国宣布放开之后行业超额收益（以标普 500为基期） ................................................................................. 9 

图 13：日本防疫政策重要事件梳理 ............................................................................................................................ 11 

图 14：防控放开之后日本 GDP增速逐季回升 ........................................................................................................... 12 

图 15：劳动参与率明显提高，失业率下降 ................................................................................................................. 12 

图 16：工业生产指数先降后升 ................................................................................................................................... 12 

图 17：日本行业产能利用率受损及恢复情况 ............................................................................................................. 12 

图 18：放开之后日本国内、国际航空均恢复明显 ...................................................................................................... 13 

图 19：酒吧等恢复力度较大 ....................................................................................................................................... 13 

图 20：国内旅游、旅馆等恢复力度较大 .................................................................................................................... 13 

图 21：影院消费先升后降 .......................................................................................................................................... 13 

图 22：疫情初期面条、乳制品等必需品支出增长明显 .............................................................................................. 14 

图 23：放开之后医疗保健品、药物等支出快速上行 .................................................................................................. 14 

图 24：放开之后外出就餐支出开始抬升 .................................................................................................................... 15 

图 25：包价旅游恢复明显 .......................................................................................................................................... 15 

图 26：医疗保健、必须消费、通信较放开之前分别上涨 9.99%、8.40%、5.39% .................................................... 15 

图 27：日本宣布放开之后通信、医疗保健、必须消费、金融超额收益为正 .............................................................. 16 

图 28：越南防疫政策重要事件梳理 ............................................................................................................................ 17 

图 29：防疫放开之后越南 GDP当季同比转正 ........................................................................................................... 18 

图 30：越南失业率持续上行 ....................................................................................................................................... 18 

图 31：防控放开之后，越南工业生产恢复强劲 ......................................................................................................... 18 

图 32：防控放开之后，越南零售快速反弹 ................................................................................................................. 19 

图 33：旅游业表现出较高的弹性 ............................................................................................................................... 19 

图 34：疫情放开初期医疗保健、科技等去的较高绝对收益 ....................................................................................... 20 

图 35：越南宣布放开之后三个月左右医疗保健、金融取得较高超额收益 ................................................................. 20 

图 36：中国台湾防疫政策梳理 ................................................................................................................................... 22 

图 37：二季度中国台湾放开后，三季度 GDP增速开始回升 ..................................................................................... 23 

图 38：失业率先升后降 .............................................................................................................................................. 23 

图 39：放开之后工业生产有所改善 ............................................................................................................................ 23 

图 40：放开之后中国台湾分行业工业生产指数 ......................................................................................................... 23 

图 41：解封之后消费者信心指数仍较为低迷 ............................................................................................................. 24 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 策略研究 

图 42：餐饮零售额改善，但同比增速仍未见好转 ...................................................................................................... 24 

图 43：私人最终消费、酒精烟草改善较大 ................................................................................................................. 24 

图 44：交通运输、餐厅酒店、休闲和文化改善较为明显 ........................................................................................... 24 

图 45：中国台湾宣布放开之后医疗保健绝对收益较大幅度领先 ................................................................................ 25 

图 46：中国台湾宣布放开之后医疗保健、可选消费、必须消费获得较多超额收益 ................................................... 25 

图 47：中国香港防疫政策梳理 ................................................................................................................................... 27 

图 48：解封之后当季 GDP同比增速有所反弹 ........................................................................................................... 28 

图 49：解封后失业率明显下降 ................................................................................................................................... 28 

图 50：工业生产先升后降 .......................................................................................................................................... 28 

图 51：中国香港整体零售放开之后反弹明显 ............................................................................................................. 29 

图 52：中国香港耐用消费品尤其汽车及零件恢复较大 .............................................................................................. 29 

图 53：中国香港中药、等零售恢复力度较大 ............................................................................................................. 29 

图 54：中国香港宣布放开之后金融、必须消费、可选消费取得较高的累计收益 ...................................................... 30 

图 55：中国香港宣布放开之后金融、必须消费、通信、可选消费等获得较多超额收益 ........................................... 30 

 

 

表 1：美国二级行业共存后各时间节点涨跌幅 ........................................................................................................... 10 

表 2：日本二级行业共存后各时间节点涨跌幅 ........................................................................................................... 16 

表 3：越南制造业出货指数（2015年价格：同比）................................................................................................... 18 

表 4：越南二级行业共存后各时间节点涨跌幅 ........................................................................................................... 21 

表 5：中国台湾二级行业共存后各时间节点涨跌幅 .................................................................................................... 25 

表 6：中国香港二级行业共存后各时间节点涨跌幅 .................................................................................................... 30 

表 7：疫情管控放开之后，部分国家地区经济、生产、消费及资本市场表现 ............................................................ 32 

 

 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 策略研究 

一、海内外疫情放松的节奏 

自 2020 年疫情爆发以来，全球国家/地区普遍采取相关限制措施。随着疫情的反复、毒株的变异和毒性的减弱，部

分经济体开始放松疫情的管控。根据牛津大学编制的疫情控制严格指数，目前英国、德国、法国、丹麦、比利时等

欧洲国家管控指数基本趋于 0，加拿大、美国等基本降到较低水平。 

整体来看，欧美等国家疫情管控严格指数较低，亚洲国家/地区管控指数相对较高。 

欧美国家多数从 2021 年持续放松疫情管控。2022 年初，丹麦、瑞士、爱尔兰、法国、德国等多个欧洲国家均宣布

全面取消防疫管控；美国在今年 3 月份发布与疫情共存计划，6 月份完全放开入境。2022 年下半年英国、德国等欧

洲国家严格指数基本上降低到疫情爆发前的水平。 

亚洲国家和地区，疫情管控相对严格，但目前严格指数也有明显下降。分区域来看，疫情爆发以来中国、越南、中

国香港管控相对严格；日本、中国台湾、新加坡管控严格指数相对较低。2022 年下半年亚洲国家地区疫情管控普遍

出现松动，目前新加坡、越南、日本等地基本完全放开防疫管控。 

本文我们将以美国、日本、越南、中国香港、中国台湾为例，研究各国家/地区疫情管控放开之后，经济、生产消费

以及资本市场的表现，以期获得对国内投资的经验参考。 

图 1：欧美等国家疫情管控严格指数  图 2：亚洲等国家地区疫情管控严格指数 

 

 

 

资料来源：Ourworldindata、招商证券  资料来源：Ourworldindata、招商证券 

二、美国 

1. 美国防疫政策演变： 22 年 3 月全面放开 

1. 严格居家令（2020 年 1 月-2020 年 4 月中旬） 

1) 2020 年 3 月 13 日：随着疫情的扩散，白宫宣布进入全国紧急状态，随后多州颁布居家令。 

2. 开放后再收紧 （2020 年 4 月-2021 年 1 月） 

1) 2020 年 4 月 16 日：特朗普宣布《重新开放美国经济》。指南列出了经济重启的三个阶段，明确了各地

允许员工重返工作岗位的必要条件，但未提供任何具体日期。 

2) 2020 年 4-5 月:4 月 26 日，科罗拉多州、蒙大纳州率先撤销居家令，随后多州陆续解除居家令。 

3) 2020 年 12 月：Alpha 毒株扩散，多州重启居家令，美国疫情严格指数创前期新高。 

3. 边际放松到放宽入境限制（2021 年 1 月-2022 年 3 月） 

1) 2021 年 1 月 21 日：拜登公布“疫情防范和应对国家战略”，设定了包括扩大紧急救助计划，动用《国

防生产法》，安全重启学校、经济、旅游行业等在内的七大目标，此举是防疫策略的重要拐点。2月份之

后美国疫情管控严格指数开始持续下降。 

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

美国 英国 德国

-20

0

20

40

60

80

100

120
2

0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

日本 越南

中国香港 中国台湾

中国 新加坡



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 策略研究 

2) 2021 年 3 月 8 日：CDC 宣布完全接种疫苗者在室内聚集免戴口罩。 

3) 2021 年 4 月 2 日：CDC 宣布完全接种疫苗者可放开国内旅行。 

4) 2021 年 7 月 27 日：Delta 成优势毒株，CDC 恢复室内口罩令。 

5) 2021 年 11 月：美国放松入境限制。允许完成了新冠疫苗接种的外国旅客入境，在入境前与入境后提供

核酸检测阴性报告。 

4. 宣布共存到全面放开（2022 年 3 月 -至今） 

1) 2022 年 3 月：白宫发布与病毒共存计划，全面放开。计划包括四个目标：1）预防和治疗 COVID-19；2）

提高美国的监测能力，以快速识别新突变株；3）避免（学校/企业等）关闭；4）海外支持计划 

2) 2022 年 6 月 12 日：美国宣布入境人士不再需要提供核酸检测报告，完全开放。 

3) 2022 年 9 月 18 日：为了中期选举赢得支持率，美国总统拜登在参加节目时公然宣布“新冠疫情全球大

流行在美国结束”。 

4) 2022 年 10 月 13 日：美国政府将美国的新冠公共卫生紧急状态延长 90 天，以应对冬季可能出现的病例

激增情况。 

图 3：美国主要防疫政策变化 

 
资料来源：公开资料整理，招商证券 

2. 宣布放开之后经济、生产情况 

这里我们将进一步分析美国疫情管控放开之后，经济、就业、生产、消费等方面的变化情况。 

经济增长：高基数叠加内需回落，GDP当季同比增幅继续收窄，目前增速低于疫情前的水平。22年 3月，白宫发布

与病毒共存计划，一季度当季 GDP 不变价同比增长 3.68%，随后二、三季度增速整体下滑，单季度同比增速分别为

1.80%、1.86%；增速仍低于疫情前 2019 年同期的 2.14%和 2.31%。 

就业：放开初期，劳动参与率小幅波动上行，失业率基本维持在低位。截至 2022 年 11 月，美国失业率为 3.70%，

和疫情之前水平较为接近，2019 年同期失业率为 3.60%，处于历史低位。全面放开之前，劳动参与率已逐步回升，

放开之后短期仍有小幅提升，但目前整体仍低于疫情之前同期水平；失业率基本维持稳定。 

工业生产：恢复较为强劲。2020 年疫情爆发初期，美国工业生产受到较大冲击，20 年 4 月份工业生产指数锐减至

84.24（2015年=100），全部工业部门产能利用率降至 64.53%。随后工业生产开始逐步回升，放开之后修复延续，

目前整体已经略高于疫情之前同期水平。 
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令
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宫发布与病
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全面放开
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延长90天
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入境人士不再

需要提供核酸

检测报告
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图 4：美国 GDP 当季同比增幅继续收窄  图 5：放开初期劳动参与率略有提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 6：管控放开之后生产延续强劲复苏趋势  

 

资料来源：Wind、招商证券  

3. 管控放开之后消费恢复情况 

从冲击程度上看，2020 年疫情爆发初期，美国耐用品、非耐用品、服务消费均受到不同程度的负面影响，其中非耐

用品消费（食品、服装等）受到的冲击相对较小，其次是耐用品消费（家具和家用设备、娱乐商品和车辆等），受

到冲击最为严重的是服务消费（家庭服务、交通运输、医疗护理、娱乐等）。2020 年 4 月份，美国耐用品、非耐用

品、服务消费水平分别下降至 2019 年同期的 83%、92%、82%。 

从恢复程度上看，耐用品消费的复苏速度和力度大幅领先于非耐用品、服务消费。随着美国财政政策的落地，耐用

品和非耐用品消费在2020年5月份已恢复或接近疫情前同期水平，受到疫情及防控政策制约最多的服务消费在2021

年 6 月才实现恢复。财政刺激显著拉动了耐用品的消费，比如 2020 年 3 月底发布的救济和经济安全法案，2020 年

12 月发布的新冠疫情救济法案。2021 年 3 月耐用品消费已达疫情前同期水平的 145%。整体上看，在商品消费的拉

动下，美国个人消费支出于 2021 年 1 月超过 2019 年同期水平。 

细分项目来看，作为生活必需品的食品消费受到疫情冲击的影响较小，收入增加及居家办公拉动了家用设备、娱乐

商品等耐用品的消费需求，数据显示 2020 年 3 月后这些商品消费均在超疫情同期水平上运行，今年 3 月后开始放

缓。服务消费内部出现分化，疫情初期，相比于家庭服务和医疗护理，交通运输和娱乐消费受到的冲击更大，截至

2022 年 9 月，后两者的数据均未恢复至疫情之前水平，而前两者在 2021 年 9 月已经恢复。 

全面放开之后，自 3 月份疫情管控全面放开大约 3 个月之后，美国当日新增确诊人数达到峰值，随后逐渐下降。由

此导致美国零售和食品服务整体销售额同比增速先降后升。细分项目中，药房药店点零售率先恢复，基本在放开之

后 1-2 个月内同比增速达到区间峰值；食品饮料韧性较大，3 个月左右同比增速提升至区间峰值，服装和配饰零售短

期受到一定冲击，7月份同比增速一度转负，随后逐渐回升；酒店入住率自放开之后持续波动上行；其他电子和家用

电器零售增速持续处于下滑通道。 

-10

-5

0

5

10

15

2
0
0

3
-0

3
2

0
0

3
-1

2
2

0
0

4
-0

9
2

0
0

5
-0

6
2

0
0

6
-0

3
2

0
0

6
-1

2
2

0
0

7
-0

9
2

0
0

8
-0

6
2

0
0

9
-0

3
2

0
0

9
-1

2
2

0
1

0
-0

9
2

0
1

1
-0

6
2

0
1

2
-0

3
2

0
1

2
-1

2
2

0
1

3
-0

9
2

0
1

4
-0

6
2

0
1

5
-0

3
2

0
1

5
-1

2
2

0
1

6
-0

9
2

0
1

7
-0

6
2

0
1

8
-0

3
2

0
1

8
-1

2
2

0
1

9
-0

9
2

0
2

0
-0

6
2

0
2

1
-0

3
2

0
2

1
-1

2
2

0
2

2
-0

9

美国:GDP:不变价:折年数:同比单位：%
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美国:失业率:季调
美国:劳动力参与率:季调
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图 7：美国个人消费支出中服务项出现改善  图 8：疫情管控放开之后，美国酒店入住率小幅下降后

开始提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券（2019 年同期作为基期）  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 9：3 月疫情管控放开之后零售同比增速有所好转  图 10：药房和药店零售同比在疫情放开之后持续波动

上行 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 

整体来看，放开之后标普 500 先跌后涨。3月份美国国内放开之后，标普 500持续波动下行，6 月触底之后指数逐步

回升，8-9 月中旬继续下跌，随后开启新一轮的上涨。截至 12 月 8 日，标普 500 较 3 月 25 日下跌约 13%。 

一级行业来看，医疗保健和必须消费表现相对占优。绝对收益方面，3 月底至今仅医疗保健和必须消费获得正收益，

分别上涨约 1.1%、3.4%。科技、可选消费表现较差，跌幅分别达 24.2%，23.0%，通信、金融、基础材料、工业分

别跌 13.9%，13.1%，13.5%，7.3%，跌幅明显。 
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图 11：美国宣布放开之后行业绝对收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

相对收益方面，截至目前，整体必须消费、医疗保健、工业分别领先标普 500 指数 16.2%、13.8%、5.5%。其余科

技、可选消费、金融、基础材料等均跑输标普 500。 

放开之后至 7月前，相比标普 500，通信、医疗保健、必须消费有明显的超额收益，其中必须消费行业在 4月中旬相

对涨幅达到了 15%。科技、金融、可选消费、基础材料有不同程度的下降，工业没有明显的变动。 

6-7 月底，通信、医疗保健、必须消费的超额收益出现明显的回调，可选消费有明显的上升，科技、金融、基础材料

维持弱势。 

8 月至今，医疗保健、必须消费、基础材料超额收益逐渐上行，工业修复加快并在 5%左右波动，科技、可选消费逐

步下行，通信、金融行业超额收益则回到 0%附近。目前，医疗保健、必须消费、工业超额收益为正，科技、可选消

费超额收益显著为负。必须消费的相对强势可能是因为疫情前期居民储蓄积累、政府刺激政策以及就业市场供需紧

张带来的薪资增多，带动行业景气度。 

图 12：美国宣布放开之后行业超额收益（以标普 500 为基期）  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

二级行业方面：全面放开一周后，汽车及零部件、医疗设备、旅游休闲、食品和饮料行业指数涨幅居前，分别上涨

5.6%、2.8%、2.7%、2.1%。一个月后，食品和饮料行业涨幅最高达 5.7%。三个月后，制药和生物技术、食品和饮

料行业略有上涨，涨幅分别为 1.3%，0.3%。半年后，各行业指数涨幅悉数为负，卫生保健、制药和生物技术、食品

和饮料行业跌幅相对较小。截至 12 月 8 日，疫情受益和必选板块表现较好，涨幅居前，制药和生物技术、食品和饮

料、卫生保健行业指数分别上涨 8.6%、6.0%、4.7%，表现较差的行业有汽车及零部件、传媒、零售、休闲用品，

分别下跌 40.9%、27.1%、22.9%、16.2%。 
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表 1：美国二级行业共存后各时间节点涨跌幅 

基准日期：2022/3/25 解封一周涨幅 解封一个月涨幅 解封三个月涨幅 解封六个月涨幅 截至目前涨幅 

二级行业 2022/4/1 2022/4/25 2022/6/27 2022/9/27 2022/12/8 

卫生保健提供商 1.1% -0.3% -4.0% -5.7% 4.7% 

医疗设备 2.8% -4.7% -14.5% -21.4% -11.5% 

制药和生物技术 1.5% 0.1% 1.3% -7.4% 8.6% 

汽车及零部件 5.6% -3.4% -25.4% -17.5% -40.9% 

消费者服务 0.7% -3.9% -16.0% -21.5% -12.4% 

家庭用品、家居建材 -2.4% -2.5% -11.1% -16.1% -0.3% 

休闲用品 -0.1% -4.9% -8.7% -17.0% -16.2% 

个人物品 0.9% -2.3% -14.0% -23.5% -9.6% 

传媒 0.1% -19.9% -32.1% -32.1% -27.1% 

零售 -0.4% -4.4% -21.9% -21.7% -22.9% 

旅游和休闲 2.7% -0.2% -16.8% -18.6% -5.8% 

食品和饮料 2.1% 5.7% 0.3% -5.8% 6.0% 

交通运输 -5.0% -10.6% -16.7% -25.0% -14.1% 

资料来源：Datastream，招商证券 

三、日本 

1. 日本防疫政策演变： 22 年 3 月全面放开境内防疫限制，10 月放开入境 

2020 年疫情爆发以来，日本疫情防控经历了初期的严格控制到逐渐放松入境，再到反复启动紧急事态宣言，最后基

本全面放开。根据牛津大学编制的疫情防控严格指数，基本可以将日本的疫情管控分为以下几个阶段： 

1. 紧急事态宣言（2020 年 1 月-2020 年 5 月底）  

1) 2020 年 4 月 1 日：20 年随着感染人数的增加，4 月份日本宣布拒绝 73 国外国人入境； 

2) 2020 年 4 月 7 日：第一次紧急事态宣言，当时主要针对东京都、神奈川县、埼玉县、千叶县、大阪府、

兵库县、福冈县 7 地实施；随后考虑到黄金周人潮的大批流动，将适用范围进一步扩展到全国。 

2. 复工复产到入境放松（2020 年 5 月 25 日-2020 年 11 月）  

1) 2020 年 5 月 25 日：第一次紧急事态宣言解除，逐步复工复产。日本首相安倍晋三宣布解除北海道、东

京、埼玉、千叶、神奈川四县的紧急状态，这也意味着日本全国已经“解封”。 

2) 2020年 8月-11月：10月份逐步放开入境限制，入境人数限制在 1000 人/天。 

3. 反复启动紧急事态宣言（2020 年 11 月-2021 年 10 月 8 日） 

1) 2020 年 11 月-12 月：缩短餐厅营业时间，暂停旅游支援政策 

2) 2021 年 1 月 8 日：第二次紧急事态宣言。日本政府 7 日敲定紧急宣言发布方针，定于 1 月 8 日开始，实

施一个月至 2 月 7 日，范围为首都圈的东京都、千叶县、埼玉县和神奈川县。 

3) 2021 年 3 月 21 日：第二次紧急事态宣言解除 

4) 2021 年 4 月 25 日：第三次紧急事态宣言 

5) 2021 年 5 月 31 日：第三次紧急事态宣言解除 

6) 2021 年 7 月 8 日：东京都第四次紧急事态宣言 

7) 2021 年 10 月 1 日：全面解除紧急事态宣言等管制，就放开进行实验。日本政府 9 月 28 日下午就新冠防

疫对策召开对策本部会议，正式决定在 9 月 30 日到期之后，于 10 月 1 日全面解除 19 个都道府县的紧急

事态宣言，以及 8 个县的防止疫情蔓延等重点措施。 

4. 逐步放开到解除蔓防管控（2021 年 10 月-至今） 
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1) 2021 年 11 月 29 日，日本首相岸田文雄宣布，从 30 日起暂停所有国家和地区外国人的新入境； 

2) 2022 年 1 月 18 日：实施蔓延防止政策；2 月 10 日，将 13 个行政区的“防止蔓延等重点措施”延长至 3

月 6 日； 

3) 2022年 3月：3月 1日开始分阶段放宽入境管控措施；14日提升单日入境人数上限；21日，全面解除蔓

防管控，国内防疫限制全数解封。当地时间 16 日晚，日本首相岸田文雄在记者会上宣布，将以本月 21

日为最后期限全面解除目前在日本 18 个地区实施的“防止蔓延等重点措施”疫情准紧急状态。同时日本进

一步放宽边境管制措施，包括将现行每日 7000 个入境名额提高至 4 月起每日 1 万名。 

4) 2022 年 6 月：提高入境人数上限从 1 万至两万，重新允许外国旅游团入境 

5) 2022 年 9 月 7 日：提高入境人数上限至 5 万； 

6) 2022 年 10 月 11 日：放宽入境防疫政策，取消单日入境人数上限，重新开放个人旅游签证。据日本广播

协会电视台报道，自 11 日起，日本政府取消单日入境人数为 5 万人的上限，重新开放个人旅游签证。对

美国、韩国、英国等 68 个国家和地区的短期入境者恢复免签入境待遇。此外，日本政府自 11 日起原则

上免除所有旅客入境时核酸检测，旅客入境后无需隔离。不过，旅客在入境时仍需提供 3 针新冠疫苗接

种证明或出境前 72 小时以内核酸检测阴性证明。 

7) 2022 年 11 月 18 日：都道府县可以根据需要，发布“强化防止医疗告急对策宣言”；如果医疗供应依然紧

张，则发布“医疗非常事态宣言”，要求大幅限制出勤、避免返乡和旅行 

图 13：日本防疫政策重要事件梳理 

 
资料来源：Wind，招商证券 

2. 宣布放开之后经济、生产情况 

经济增长：GDP当季同比逐渐回升，在较低基数背景下，目前增速已经超过疫情前的水平。3月 21日，日本正式放

开疫情管控，一季度当季 GDP 不变价同比增长 0.6%，随后二、三季度增速逐季回升，单季度同比增速分别为 1.7%、

1.8%；增速已经超过疫情前 2019 年同期的 0.6%和-1.9%。 

就业：劳动参与率大幅提升。截至 2022年 10月，日本失业率为 2.60%，略高于疫情前 2019年同期失业率的 2.40%，

但已好于 2020 年及 2021 年同期的 3.10%，2.70%。劳动参与率在解封之后明显反弹。未全面放开之前，2022 年 2

月劳动参与率已经降至 61.80%，3 月放开之后迅速回升，10 月份达到 62.8%，高于疫情之前同期水平。 

工业生产：疫情放开前两个月工业生产指数出现下降，随后迅速恢复上涨。疫情防控全面放开初期，工业生产及产

能利用有所下降至 5 月份 88.69%的低点，6 月以来整体延续弱修复，受全球经济下行影响，未恢复至疫情前水平。 

分行业来看，我们以放开时点的产能利用率指数和 2019 年同期比值代表受损情况，用当前行业产能利用率指数与放

开前同期比较代表行业产能利用率恢复情况，发现信息和通信电子设备、家用电动机械、电气机械、运输设备等行

业前值受损较大，并且后续恢复弹性也较大。 
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图 14：防控放开之后日本 GDP 增速逐季回升  图 15：劳动参与率明显提高，失业率下降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 16：工业生产指数先降后升  图 17：日本行业产能利用率受损及恢复情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

3. 宣布放开之后消费表现 

从日本的各项中观数据来看，在每一轮确诊人数达到区间峰值阶段，消费细分领域普遍出现下滑；在确诊人数下降，

防控政策放开期间，多数消费数据均有不同程度的反弹。下面我们将从出行、餐饮、旅游、其他休闲服务四个方面，

观察不同疫情期间，日本消费细分行业的复苏力度与节奏。 

⚫ 出行：解封后逐渐回暖 

2020 年疫情爆发后，公路客运、铁路客运、水路客运、国内航空客运、国际航空客运活动指数相比 2019 年同期大

幅下滑。由于入境限制，除国际航空外，2020 年 5 月底第一次紧急事态宣言解除后，各客运活动指数开始修复，同

年 10 月后，日本进入反复启动紧急事态时期，各类型客运复苏节奏呈震荡趋势，其中公路客运和铁路客运韧性相对

较高，而水路客运和国内航空客运起伏较大。2022 年 3 月，日本全面解除蔓防管控后，边境管制措施也进一步放宽，

包括国际航空在内的 5 个客运活动指数顺利恢复上行。最新数据显示，公路客运、铁路客运、水路客运、国内航空

客运恢复至疫情前 80%左右的水平，国际航空客运为疫情前 30%左右的水平。 

⚫ 餐饮：受损最大的酒吧等恢复弹性最大 

餐饮行业内部因为消费场景不同，在受冲击影响和恢复程度上呈现明显的分化。2020 年疫情初期，咖啡店、快餐店、

食品外卖和送货服务、餐馆和特色餐厅、饮食狂欢场所行业活动指数出现不同程度的下滑。快餐店、食品外卖和送

货服务因为需求刚性和疫情受益，受到的负面影响较小，最低水平分别为 2019 年同期的 84%和 70%，咖啡店、餐

馆和特色餐厅、饮食狂欢场所则因为线下场景属性、受出行聚集限制政策影响严重，最低水平降至疫情前同期的
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27%、38%、9%。同年 6 月，各行业活动指数开始修复， 快餐店很快恢复至疫情之前的水平。随后的疫情反复扰动

时期，饮食狂欢场所起伏较大，咖啡店、食品外卖和送货服务、餐馆和特色餐厅则相对稳定。全面放开后，饮食狂

欢场所、咖啡店、餐馆和特色餐厅开启新一轮的修复并企稳。7月随着感染人数的增加，多数餐饮指数有所下滑。最

新数据显示，咖啡店、食品外卖和送货服务、餐馆和特色餐厅恢复至疫情前 80%左右的水平，饮食狂欢场所活动为

疫情前 55%左右的水平。 

⚫ 旅游：国内旅游、旅馆等恢复明显 

旅游方面，由于日本入境政策限制，国外旅游行业活动指数在 2022 年 3 月全面放开之前保持在疫情前同期水平的

10%以下。其他细分行业活动指数，包括和式旅馆、酒店宾馆（除和式旅馆）、国内旅游在内，在 2020 年 5 月分别

跌至 2019 年同期水平的 10%、18%、3%，随后在 2020 年 5 月-10 月，2020 年 11 月-2022 年 3 月两段时期，三者

的恢复程度和起伏走势都较为相似。全面放开之后，包括国外旅游在内的活动指数进入上行通道，截至 2022 年 9月，

和式旅馆、酒店宾馆、国外旅游、国内旅游活动指数水平分别为疫情前的 78%、91%、24%、82%。 

⚫ 其他休闲：影院消费先升后降 

其他休闲产业方面，由于场景特点和生活需求，高尔夫球场、美发和美容院及理发店在这段时期表现了极高的韧性，

疫情初期出现相对较小的下滑之后，2020 年 8 月左右便接近或恢复至 2019 年同期的水平，随后保持小幅波动，其

中高尔夫球场活动指数在多数月份里超过了疫情前的水平。健身俱乐部、生活和娱乐相关服务、洗衣店、电影院受

到冲击较大，同时恢复速度也较快。2020 年 10 月后的反复启动紧急事态时期，电影院活动指数波动较大，其余指

数在相对较小的区间震荡。全面放开至今，健身俱乐部、生活和娱乐相关服务、洗衣店、理发店、美发和美容院、

电影院活动指数整体都有回升，高尔夫球场可能由于挤出效应有所下滑，各项最新数据水平分别为疫情前的 80%、

84%、79%、95%、95%、 65%、98%。 

图 18：放开之后日本国内、国际航空均恢复明显  图 19：酒吧等恢复力度较大 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 20：国内旅游、旅馆等恢复力度较大  图 21：影院消费先升后降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

日本家庭消费支出方面： 
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2019年同期=100 单位：例
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整体支出来看，2020 年疫情爆发初期，日本家庭月消费支出出现下滑，5 月消费支出水平为 2019 年同期的 84%。

第一次紧急事态宣言解除后，消费支出开始修复，并于 10 月第一次恢复到疫情前同期水平。全面放开后，2022 年

10 月的数据有明显的拉升，消费支出为 2019 年同期水平的 107%。 

必选消费及医药：疫情爆发初期，食品品类中需求刚性且和家庭场景较为相关的面条、肉、蔬菜、乳制品消费支出

明显上升，2020 年 4 月四项品类支出为 2019 年同期水平的 138%、120%、121%、121%；全面放开之后，食品消

费结构逐步调整至疫情之前的状态，2022 年 10 月数据显示，食品、面包、面条、肉、水果、蔬菜、乳制品为疫情

前水平的 109%、104%、110%、113% 、105%、106%、104%。 

饮料及药品方面，酒精饮料、医疗保健、药物、医疗保健品同样在疫情初期出现明显抬升，特别是和疫情相关的医

疗保健品，2020 年 8 月的支出水平达到了疫情前同期的 152%。酒精饮料消费需求旺盛，相对疫情前同期数据水平

而言较高，主要是疫情扩散期间，日本政府对提供酒类予以限制，许多店铺以无酒精啤酒和鸡尾酒等进行代替，因

此许多以往没有饮酒习惯的人也喜欢上了酒味饮料。2021 年 6 月-9 月，酒精饮料和医疗保健品较同期出现一轮明显

的下滑，10 月宣布就放开进行试验后迅速回弹。全面放开之后，预防和治疗需求推动医疗保健、药物、医疗服务整

体上行，截至 2022 年 10 月，酒精饮料、医疗保健、药物、医疗服务、医疗保健品支出水平分别为疫情前同期的

120%、113%、110%、111%、99%。 

图 22：疫情初期面条、乳制品等必需品支出增长明显  图 23：放开之后医疗保健品、药物等支出快速上行 

 

 

 

资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

可选消费及出行消费支出方面： 

疫情初期受损严重，尤其可选消费中的衣服、外出用餐消费则出现了大幅下滑，2020 年 4 月支出水平为 2019 年同

期的 42%、35%，家居用品则因为一定的耐用性和多数人居家不外出，3 月-5 月变动不大。交通出行方面，由于出

行和出入境限制，包价旅游、娱乐服务、交通通讯支出在 5 月下滑至 2019 年同期的 3%、47%、91%。 

5月底解除第一次紧急事态宣言后，可选消费和娱乐服务迎来一轮需求释放。家居用品可能因为居民存在集中“补库

存”的行为，在疫情政策松紧转换节点往往出现大幅波动。2020 年底，日本重新缩短餐厅营业时间和暂停旅游支援

政策，可选消费和交通出行消费支出再次回落，并于2021 年 10 月全面解除紧急事态宣言等管制后才迎来明显的回

暖。 

全面放开之后，外出用餐有一定抬升，包价旅游、娱乐服务则随着外出场景的恢复，延续之前趋势而稳步复苏。截

至 2022 年 10 月，包价旅游、娱乐服务、交通通讯、外出用餐、衣服、家居用品消费支出分别为2019年同期水平的

70%、101%、102%、106%、110%、133% 
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图 24：放开之后外出就餐支出开始抬升  图 25：包价旅游恢复明显 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 

整体来看，放开之后日经 225 收跌，并在随后一周时间里继续下跌至 5 月中旬触底。受国内刺激经济的宽松政策和

美联储加息的综合影响，5-6 月及 7-9 月，日经 225 先涨后跌，10 月初至今震荡上行，截至 12 月初，日经 225 较 3

月 18 日上涨 2.8%。 

分行业来看，截至 12 月初，绝对收益方面，医疗保健、必须消费、通信较放开之前有明显上涨，分别较 3 月底上涨

9.96%、8.43%、7.04%；科技、基础材料跌幅较多，较 3 月底分别跌 5.57%、4.48%，工业及可选消费小幅上涨。 

图 26：医疗保健、必须消费、通信较放开之前分别上涨 9.96%、8.43%、7.04%  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

超额收益方面：相比于日经 225，放开后两个月，通信取得了明显超额收益，医疗保健的超额收益先上升 4%左右后

回落至 0%。5 月上旬至 6 月上旬，通信、医疗保健、必须消费、金融超额收益增加，随后至 7 月底，各行业超额收

益均减少。7 月底至 10 月初，通信、医疗保健超额收益上行并突破前高，必须消费先上涨后下跌，金融有所增加，

工业、可选消费变动不大，科技、基础材料超额收益继续下行。10 月初至今，整体上，通信、医疗保健超额收益回

落，必须消费、金融、科技、基础材料超额收益增加，工业、可选消费变动不大。目前，通信、医疗保健、必须消

费、金融超额收益为正，科技、工业、可选消费、基础材料超额收益为负。 
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图 27：日本宣布放开之后通信、医疗保健、必须消费、金融超额收益为正  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

二级行业方面，全面放开一周后，汽车及零部件、休闲用品、消费者服务行业指数涨幅居前，分别上涨 6.5%、

4.7%、4.0%。一个月后，卫生保健行业涨幅最高，上涨 6.2%。三个月后，汽车及零部件、食品、饮料和烟草行业

上涨，涨幅分别为 3.5%，0.5%。半年后，涨幅居前的行业为零售、医疗设备、食品、饮料和烟草、制药和生物技术，

分别上涨 14.7%、10.4%、8.9%、7.7%。截至12月 8日，零售行业指数上涨 14.5%、个人物品行业指数上涨 13.6%、

制药和生物技术行业指数上涨 13.5%、食品、饮料和烟草业指数上涨 10.8%，下跌居前的行业为传媒、休闲用品，

分别下跌 6.0%、5.4%。 

表 2：日本二级行业共存后各时间节点涨跌幅 

基准日期：2022/3/18 解封一周涨幅 解封一个月涨幅 解封三个月涨幅 解封六个月涨幅 截至目前涨幅 

二级行业 2022/3/25 2022/4/18 2022/6/20 2022/9/20 2022/12/8 

卫生保健提供商 3.8% 6.2% -19.8% 1.6% -1.8% 

医疗设备 2.9% -1.7% -4.4% 10.4% 4.3% 

制药和生物技术 3.8% 2.3% -2.8% 7.7% 13.5% 

汽车及零部件 6.5% 1.9% 3.5% 5.6% -0.4% 

消费者服务 4.0% -3.7% -7.7% -4.0% -3.1% 

家庭用品、家居建材 1.8% -7.1% -8.7% -1.2% -1.7% 

个人物品 2.7% -2.9% -8.4% 2.8% 13.6% 

休闲用品 4.7% -3.0% -7.4% -5.6% -5.4% 

传媒 1.8% -0.4% -8.0% -3.5% -6.0% 

零售 1.8% -0.7% -1.8% 14.7% 14.5% 

旅游和休闲 2.0% -1.0% -10.3% -0.2% -1.3% 

食品、饮料和烟草 1.0% -1.7% 0.5% 8.9% 10.8% 

工业运输 0.5% -5.1% -5.7% 3.9% 2.2% 

资料来源：Datastream，招商证券 

四、越南 

1. 越南防疫政策演变：21 年 Q4 年宣布与疫情长期共存 

自 2020 年疫情爆发以来，越南防疫政策经历了几次放开与收紧，但整体是放开管控较早的国家。根据其防疫政策的

演变，基本可以划分为以下四个阶段。 

1. 国家防疫状态（2020 年 1 月 2 日-2020 年 4 月 24 日）  
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2020 年 2月 1日：进入国家防疫状态，将新冠列为甲等传染病，限制春节期间的庆祝和聚会。2月 14日，越南

宣布暂停全国所有学校活动。 

2. 复工复产（2020 年 4 月 24 日-2020 年 11 月）  

1) 2020 年 4 月 24 日：复工复产。越南政府总理颁布关于在新形势下继续实施新冠肺炎疫情防控措施的第

19 号指示。指示指出，各项防疫限制措施已放宽，使其符合于疫情的演变，在确保控制好疫情，尤其是

河内、胡志明市以及各大城市的疫情防控工作的基础上恢复各项经济社会活动。 

2) 2020 年 9 月 11 日：恢复对外开放。阮春福在 9 月 11 日上午举行的会议上要求交通运输部指导各家航空

公司考虑重新恢复部分国际航班。 

3. 政策收紧（2020 年 12 月-2021 年 10 月） 

1) 2020 年 11 月 30 日：紧急开展一切防疫措施。在收到与隔离人员接触时感染新冠病毒的消息之后，越南

卫生部部长阮青龙已同有关部门和胡志明市卫生厅召开紧急会议，紧急开展一切防疫措施，旨在阻止病

毒传播。卫生部、国家新冠肺炎疫情防控指导委员会下发紧急通知，要求国防部、公安部、交通运输部、

外交部以及各省、中央直辖市加强对入境人员的监督和管理。 

2) 2021 年 5 月：延长入境人员隔离时间 

4. 转向共存到放开入境（2021 年 10 月 11 日至今） 

1) 2021 年 10 月 11 日：宣布防疫政策由“严格防控”转变为“与疫情共存”，成为经济增长的重要转折点。越

南政府于 10 月 11 日颁布第 128 号决议，公布了与疫情共存的四个防疫级别的规定，提出越南与疫情共

存，要求“安全适应、灵活、有效控制新冠疫情”。 

1) 2021 年 12 月 18 日：开放国际航线，迎来外国游客 

2) 2022 年 1 月-3 月：逐步恢复国际航班，放开入境限制 

3) 2022 年 3 月 15 日：越南政府宣布，自当日起对国际游客重新开放边境，全面恢复国际旅游活动；在登

机前出示新冠病毒阴性证明的，抵达越南后无需隔离即可自由活动。 

4) 2022 年 3 月 17 日：将新冠调整为 B 类传染病。越南政府 17 日颁布的《2022—2023 年新冠肺炎疫情防

控计划(第 38 号决议)》，将新冠肺炎从 A 类传染病名单中移除，划归 B 类传染病，并据此调整防控措施。 

5) 2022 年 4 月 29 日：采取灵活的“5K”防疫原则 

6) 2022 年 5 月 15 日：暂停对入境人员核酸检测的要求。越南政府总理范明政当地时间 5 月 13 日晚表示，

越南从 5 月 15 日 0 时起暂时暂停对入境人员进行核酸检测的要求。 

7) 2022 年 7 月 10 日：越南卫生部向各省市人民委员会主席签发关于加强新冠疫情防控工作的紧急通知。 

8) 2022 年 9 月中旬：越南卫生部将新冠肺炎“防疫五件套”（戴口罩、勤消毒、保持社交距离、不聚集、

健康申报）调整为 “防疫两件套”（佩戴口罩和勤消毒） 

图 28：越南防疫政策重要事件梳理 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

越南:确诊病例:新冠肺炎:当日新增：7日平均单位：例

2021.10.11：

宣布防疫政策

由“严格防控”

转变为“与疫

情共存”

2022.5.15：暂

停对入境人员核

酸检测的要求

2022.9：“防

疫五件套”调

整为 “防疫两

件套”

2022.3.15：对

国际游客重新

开放边境，全

面恢复国际旅

游活动”

2022.7.10：越

南卫生部关于

加强新冠疫情

防控工作的紧

急通知”

2021.7：胡志

明市及南方18

个省市实施社

交距离政策



 

敬请阅读末页的重要说明   18 

 策略研究 

资料来源：公开资料整理，招商证券 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 

经济增长：GDP当季同比由负转正，并在去年低基数背景下，今年三季度增速大幅增加，超过疫情前的水平。2021

年10月11日，越南宣布与疫情共存，该年四季度当季GDP不变价同比增长5.22%，前值为-6.02%。2022年以来，

GDP 延续修复态势，二、三季度增速逐步扩大，单季度同比增速分别为 7.83%、13.67%，疫情前 2019 年同期水平

为 7.48%和 6.97%。 

就业：2021 年 12 月，越南失业率和劳动参与率分别为 3.20%及 74.45%，较 2019 年末及 2020 年末都有所恶化。

越南产业主要为劳动密集型产业，疫情封控带来了长远的负面影响。 

工业生产：宣布共存之后，全部工业部门生产开始稳步恢复，采矿业增速超过疫情之前水平，制造业、发电和供电

业已逐步靠近疫情前水平。根据 CEIC 制造业出货指数，截至三季度饮料制造、服装生产、皮革制品、木制品、橡

胶制品以及电气设备制造和机械设备制造等恢复相对较好。 

图 29：防疫放开之后越南 GDP 当季同比转正  图 30：越南失业率持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 31：防控放开之后，越南工业生产恢复强劲  

 

资料来源：Wind、招商证券  

 

表 3：越南制造业出货指数（2015 年价格：同比） 
 行业 09/2022 06/2022 03/2022 12/2021 09/2021 06/2021 03/2021 

 制造业出货指数：2015 年价

格：同比 9 9 8 8 -11 4 5 

食品/服饰 

食品制造 2 -8 2 9 -14 5 2 

饮料制造业 84 12 17 -2 -35 -8 27 

烟草产品制造 13 4 -12 5 -11 3 4 
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纺织品制造 -3 -10 1 -1 -4 -4 2 

服装生产 28 0 23 21 -3 3 4 

皮革制品及相关产品 50 2 15 7 -17 13 2 

家具轻工 

木制产品制造，不包括家具 30 7 5 -13 -5 29 -10 

家具的制造 -18 3 -7 0 -13 9 7 

纸张和纸制品生产 10 4 -7 -1 -8 9 1 

工业生/原料

产 

焦炭、精炼石油产品生产 36 1 7 -5 26 31 -5 

化学品和化学产品制造 -5 -9 -8 -2 -22 0 -8 

药品和医药化学品制造 45 73 21 -35 -61 -22 -16 

橡胶和塑料制品的制造 29 9 0 33 -3 4 1 

其他非金属矿产生产 9 -5 -3 -6 -13 4 -8 

基本金属制造 -8 17 7 -4 -11 17 19 

机械/TMT

设备 

计算机、电子和光学产品的制

造 -8 16 3 2 -24 -30 -35 

电气设备制造 26 15 16 -4 -32 -7 15 

机器和设备制造，未另作说明 51 6 3 4 -21 34 28 

汽车和拖车制造 28 18 19 25 21 17 25 

其他运输设备制造 96 1 2 -1 -18 3 22 

资料来源：CEIC、招商证券 

3. 宣布放开之后消费表现 

2020 年全球疫情爆发的初期，越南政策反应及时且力度严格，因此国内疫情并不严重。就河内市的数据而言，受到

防控政策影响较大的酒店及餐厅、旅游业、服务业零售该时期下滑程度较高，但是贸易零售受负面冲击较小。  

2020 年 4 月 24 日越南宣布复工复产后，前三者数据迅速恢复，酒店及餐厅、服务业零售在 5 月超过了疫情前同期

水平。随后复工复产，疫情再次爆发，各项数据出现不同程度的下滑。2020 年 11 月 30 日，越南宣布紧急开展一切

防疫措施，之后政策逐步趋于严格，贸易、酒店及餐厅、旅游业、服务业零售在 2021 年 3 月开始大幅下行。 

2021 年 10 月宣布放开以后，除旅游业外的各项零售在 11 月快速反弹，并超过 2019 年同期水平，显示了极高的经

济活力和弹性。旅游业则在2022年 5月越南宣布暂停对入境人员核酸检测的要求后开始大幅回暖，最高水平为 2019

年同期的 222%。今年三季度为应对加息影响，越南货币政策转紧，经济活动放缓。 

总体来看，疫情管控放开之后，越南消费数据快速回暖，放开的提振作用明显。分行业看，宾馆与餐饮业、服务业、

商业已超过 2019 年同期水平，旅游业表现出极高的弹性，近期各项指标又有所上行。 

图 32：防控放开之后，越南零售快速反弹  图 33：旅游业表现出较高的弹性 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 

整体来看，放开之后胡志明指数收涨，并在随后一周时间里继续上行，截至 21 年 11 月 11 日及 22 年 1 月 11 日，
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分别收涨 6.53%、8.71%。受外部多重因素影响，22 年 4 月以后，胡志明指数开始回落并继续下探，11 月中下旬有

小幅回弹趋势。 

分行业来看，绝对收益方面，截至 22 年 12 月初，仅有基础材料较放开时上涨 4.3%。工业、科技、通信、必须消费

和可选消费跌幅居前，分别下跌 36.29%、27.58%、25.39%、25.02%、23.97%，金融和医疗保健表现同样较差。 

 

图 34：疫情放开初期医疗保健、科技等去的较高绝对收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

超额收益方面：相比于胡志明指数，在解封之后可选消费、工业、金融、通信、基础材料率先取得正超额收益。解

封后约两个月，医疗保健取得较高超额收益，并持续领先其他行业；解封三个月，超额收益相对较高的行业主要有

医疗保健和金融。 

图 35：越南宣布放开之后三个月左右医疗保健、金融取得较高超额收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

二级行业方面，全面放开一周后，零售行业上涨 3.7%，涨幅最高。一个月后消费者服务、零售、食品、饮料和烟草

行业涨幅居前，分别上涨 9.1%、6.5%、3.5%。三个月后，消费者服务、零售保持上涨态势，涨幅分别较一个月时

增加 7.1、6.9 个百分点，制药和生物技术、家庭用品、家居建材行业表现也比较好。半年后，消费者服务、零售、

制药和生物技术涨幅有所回调，累计涨幅分别为 5.3%、8.8%、6.5%，食品、饮料和烟草行业继续下跌。截至 12 月

8日，制药和生物技术、消费者服务、零售、旅游和休闲、食品、饮料和烟草行业指数相比放开前均下跌，跌幅分别

为-13.9%、-16.4%、-11.9%、-35.5%、-25.0%。 
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表 4：越南二级行业共存后各时间节点涨跌幅 

基准日期：2021/10/8 解封一周涨幅 解封一个月涨幅 解封三个月涨幅 解封六个月涨幅 截至目前涨幅 

二级行业 2021/10/15 2021/11/8 2022/1/10 2022/4/8 2022/12/8 

制药和生物技术 -1.6% 1.5% 8.8% 6.5% -13.9% 

消费者服务 1.7% 9.1% 16.2% 5.3% -16.4% 

家庭用品、家居建材 1.5% 0.2% 7.4% -1.9% 0.0% 

零售 3.7% 6.5% 13.4% 8.8% -11.9% 

旅游和休闲 1.1% -0.9% -7.2% 0.6% -35.5% 

食品、饮料和烟草 -0.9% 3.5% -3.0% -6.0% -25.0% 
资料来源：Datastream，招商证券 

 

五、中国台湾 

1. 中国台湾防疫政策演变： 22 年 4 月底与疫情“佛系共存” 

自 2020 年疫情爆发以来，中国台湾防疫政策也经历了严控、放松、再严控等几次反复。参考牛津大学发布的疫情控

制严格指数，我们将中国台湾的疫情防控划分为严格限制、逐步开放、重新收紧、逐步全面放开几个阶段。 

1. 严格限制（2020 年 1 月 22 日-2020 年 5 月 11 日） 

1) 2020 年 1 月 22 日-30 日：22 日启动“安全机制”，宣布两岸武汉旅游团全部暂停。 

2) 2020 年 2 月 6 日：居住在大陆各省市的民众统统禁止进入中国台湾，即日起禁止国际邮轮靠泊中国台湾

港口。 

3)  2020 年 4 月 10 日起，夜市、传统市场及商圈，不仅摊商、消费者都要全程佩戴口罩，也不再有试吃，

坐下用餐则是要保持距离或设隔板，也建议民众不要边走边吃。另著名观光景点、公园、游乐区、寺庙

等聚集人潮的场所实施总量管制措施，不得超过停车场 5 成流量，饭店入住率则不得超过 6 成。 

2. 逐步开放（2020 年 5 月 12 日-2020 年 12 月 28 日）  

1) 2020 年 5 月 12 日：由于防疫形势好转，各县市陆续松绑防疫措施。部分地区工作人员和学校师生不再

硬性规定戴口罩上班上学，社区也可以继续提供老年人日间照料护理的服务。 

2) 2020 年 5 月 13 日：部分地区解除了户外戴口罩的规定。 

3) 2020 年 6 月 7 日：民众若能保持安全社交距离，可以不戴口罩；艺术文化、餐饮、休闲活动场所不再受

人数限制。 

3. 重新收紧（2020 年 12 月 29 日-2021 年 7 月 26 日）  

1) 2020 年 12 月 29 日：防疫升级，祭出跨年“新五大防疫措施”。 

2) 2021 年 1 月 23 日：疫情防控趋紧，多地多项大型活动纷纷取消举行。 

3) 2021年 5月 15日：将台北市和新北市的防疫级别提升为 “三级警戒”，5月 15日到 5月 28日为期两周。 

4) 2021 年 5 月 18 日：自 2021 年 5 月 19日起至 5月 28 日止，各级学校及公私立幼儿园停止到校上课，且

儿童课后照顾服务中心、补习班等各类教育机构也同时配合停课，所有学生居家学习。 

5) 2021 年 5 月 19 日：面对新冠肺炎疫情多点暴发，有关部门宣布，一律升至三级警戒，民众外出必须佩

戴口罩，并明确规定未戴口罩最重罚 1.5 万元新台币。 

6) 2021 年 5 月 31 日：从 6 月 1 日起对入境者实施强制快筛。 

7) 2021 年 6 月 7 日：因应疫情居高不下，延长三级警戒管制为期两周至 6 月 28 日，各级学校也配合停止

到校上课至暑假。 

4. 逐步全面放开（2021 年 7 月-至今）  

1) 2021 年 7 月 8 日：以餐饮场所为例，可以适度松绑开放内用。 
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2) 2021 年 7 月 27 日：宣布 7 月 27 日起至 8 月 9 日降为二级警戒，但民众除了饮食之外，外出仍要全程戴

口罩，并落实联制登记、保持安全的社交距离，而室内集会人数上限规定放宽为 50 人、室外 100 人。 

3) 2021 年 9 月 13 日：即日起放宽包括大陆及港澳地区在内非台籍配偶及未成年子女入境申请；  

4) 2022 年 1 月 9 日： 24 日前拟维持二级警戒； 

5) 2022 年 4 月 12 日-22 日：宣布新的新冠肺炎疫情停课标准，高中以下学校，将由此前 2 人确诊全校停

课，改为全校三分之一或 10 个以上班级出现确诊个案或密切接触者才需要停课。自 4 月 22 日起凡参与

不特定对象组成的旅游团，旅客须出示 3 剂新冠疫苗接种证明。 

6) 2022 年 4 月 26 日-7 月 19 日：4 月 26日，密接者居家隔离从“10+7”缩短至“3+4”； 4 月 27 日，取消实联

制，中国台湾境内开始与疫情“佛系共存”；5 月 1 日，取消配销实名制口罩；5 月 9 日，入境隔离放宽

至“7+7”；6月 15日，入境隔离进一步放宽至“3+4”；7 月 19 日，骑车或户外工作于空旷处可免戴口罩。 

7) 2022年 9 月 29日-11月 14 日：9 月 29 日：入境取消机场核酸检测；10月 13 日：免除入境隔离；10月

24 日：密接者隔离改为“0+7”；11 月 7 日：确诊者居家隔离从“7+7”改为“7+n”；11 月 8 日：宣

布逐步放开“口罩令”；11 月 14 日：确诊者居家隔离减为“5+n”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 

经济增长：GDP当季同比先下降后回升，在较低基数背景下，目前增速已经超过疫情前的水平。4月 27日，取消实

联制，中国台湾境内开始与疫情“佛系共存”，二季度当季 GDP 不变价同比增速下降至 2.95 %，随后三季度增速

回升至 4.01%；增速已经超过疫情前 2019 年同期的 3.43 %。 

工业生产：疫情防控全面放开初期，工业生产有所回升。5 月工业生产指数为 134.84，环比上行 2.48%，同比上行

4.14%，随后各月工业生产指数持续上行，在 8 月达到 141.0，创历史新高。9 月、10 月工业生产有所下降。分行业

看，除矿石采掘外，其他行业均同总体工业生产呈先升后降趋势。 

图 36：中国台湾防疫政策梳理 

 
资料来源：公开资料整理，招商证券 
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图 37：二季度中国台湾放开后，三季度 GDP 增速开始

回升 

 图 38：失业率先升后降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 39：放开之后工业生产有所改善  图 40：放开之后中国台湾分行业工业生产指数 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3. 宣布放开之后消费表现 

消费：疫情防控全面放开以来，总体消费者信心仍在下降，零售营业额先降后升，餐饮营业额明显回升，但同比增

速仍未见好转。具体来看 5 月消费者信息指数下降至 67.81，环比下行 5.52%。此后数月持续下行，均低于 2019 年

同期值。5 月零售营业额为 322617.0 百万新台币，同比上行 3.60%；5 月餐饮营业额为 57586.0 百万新台币，同比

由负转正至 14.71%。7 月餐饮营业额为 75815.0 百万新台币，开放以来首次超过疫情前 2019 年同期的 69403.0，

随后数月震荡上行，均超过疫情前同期。 

细分行业来看，2020 年疫情初期，中国台湾受到冲击较为明显的行业包括交通运输、休闲文化、餐厅和酒店，各行

业消费降至 2019 同期水平的 76%、85%、83%，其余行业受到的影响相对较小，维持在疫情前同期水平附近。

2020 年 6 月中国台湾内部相对解封之后，艺术文化、餐饮、休闲活动场所不再受人数限制，受到明显负面冲击的三

个行业开始回暖，到 2021 年 3 月分别恢复至疫情前水平的 92%、90%、98%。随后中国台湾防疫级别提升为 “三

级警戒”，三者复苏节奏被打断，中观景气度开始下行。同年 7 月底，警戒程度降低，餐厅和酒店出现明显修复。 

全面放开以后，总体私人消费有所改善，食品服饰类别中酒精饮料、烟草、服装鞋类出现改善；出行和可选消费方

面交通运输、餐厅和酒店、休闲文化消费支出上修幅度较大。截至 2022 年 9月，大部分行业消费均已回暖并超过疫

情前同期水平，交通运输、休闲和文化、教育则分别恢复至疫情前同期水平的 93%、96%、97%。 
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图 41：解封之后消费者信心指数仍较为低迷  图 42：餐饮零售额改善，但同比增速仍未见好转 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 43：私人最终消费、酒精烟草改善较大  图 44：交通运输、餐厅酒店、休闲和文化改善较为明

显 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 

整体来看，放开之后中国台湾加权指数出现短暂下跌，并在 2022 年 5 月中旬触底，区间累计下降 6.2%；随后 7 月

中旬至 8月中旬、10月下旬至 12月初中国台湾加权指数波动上涨，但整体相比疫情管控放开时期仍有下滑，累计跌

幅约-12.6%。 

分行业来看，医疗保健表现明显领先，管控放开之后累计收益迅速转正，并且在之后的一个月达到 20%的涨幅；截

至目前累计收益约 76.3%。 其余板块表现相对较差，截至目前超额收益均为负值。 
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图 45：中国台湾宣布放开之后医疗保健绝对收益较大幅度领先  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

超额收益方面：防控放开之后通信、工业、必须消费、基础材料率先出现超额收益，随后医疗保健、科技等取得超

额收益。其中医疗保健超额收益持续扩大并大幅领先其他行业，解封三个月左右医疗保健板块超额收益累计达到

90%；解封约 9 个月超额收益累计达到约 107%。 

图 46：中国台湾宣布放开之后医疗保健、可选消费、必须消费获得较多超额收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

二级行业来看，全面放开一周后，制药和生物技术表现较好，上涨 6.1%，其他行业表现一般。一个月后，制药和生

物技术、汽车及零部件为正涨幅，分别上涨 12.8%、1.3%。三个月后，多数行业指数回升，涨幅居前的为制药和生

物技术、休闲用品、消费者服务，分别上涨 86.2%、19.9%、7%，较放开一个月时涨幅增加 73.4、22、11.8个百分

点，个人物品、旅游和休闲行业跌幅扩大。半年后，制药和生物技术、休闲用品行业保持正涨幅，但有所回调，其

余行业表现较差。截至 12 月 8 日，制药和生物技术、休闲用品、消费者服务涨幅居前，分别上涨 76.3%、35.6%、

19.6%，其他行业较六个月时有所回升，旅游和休闲行业跌幅为 25.5%。 

表 5：中国台湾二级行业共存后各时间节点涨跌幅 

基准日期：2022/4/26 解封一周涨幅 解封一个月涨幅 解封三个月涨幅 解封六个月涨幅 截至目前涨幅 

二级行业 2022/5/3 2022/5/26 2022/7/28 2022/10/26 2022/12/8 

汽车及零部件 -0.7% 1.3% 4.0% -5.5% 1.6% 

消费者服务 1.0% -4.8% 7.0% -2.1% 19.6% 

休闲用品 0.6% -2.1% 19.9% 9.4% 35.6% 

个人物品 1.6% -8.4% -10.0% -17.2% -1.6% 
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零售 -5.9% -4.7% 4.4% -11.8% -2.4% 

旅游和休闲 0.4% -7.2% -11.5% -37.6% -25.5% 

食品、饮料和烟草 1.3% -4.9% 1.8% -4.5% -5.4% 

制药和生物技术 6.1% 12.8% 86.2% 40.9% 76.3% 

药品和杂货 1.5% -2.0% 3.6% -2.2% -0.6% 

资料来源：Datastream，招商证券 

六、中国香港 

1. 中国香港防疫政策演变： 22 年 4 月全面放松 

2020 年疫情爆发以来中国香港疫情经历了严格控制、放开等几次反复，参考牛津大学疫情防控严格指数，我们将其

划分为以下几个阶段： 

1. 严格控制（2020 年 2 月 5 日-2020 年 9 月 14 日）  

1) 2020 年 2 月 5 日 ：中国香港特别行政区政府宣布，即时暂停启德邮轮码头和尖沙咀海运大厦邮轮码头服

务； 

2) 2020 年 2 月 7 日 ：对于所持旅游签证有效期限或签证逗留期限不足 14 天的人员，将拒绝入境 

3) 2020 年 2 月 8 日 ：要求所有从内地入境的人士均须强制接受检疫 14 天，包括中国香港居民、内地居民

及其他旅客，期间不准离港，呼吁中国香港市民减少社会接触，暂停和取消社交活动。 

4) 2020 年 3 月 19 日 ：强制从中国以外的所有地区的抵港人士进行 14 日检疫，为期 3 个月。 

5) 2020 年 3 月 25 日 ：所有非中国香港居民从海外国家乘飞机抵港将不准入境； 

6) 2020 年 7 月中国香港特区政府三度收紧防疫措施，增加检测、消毒等相关服务，并呼吁市民减少外出，

提升抗疫等级。中国香港特区行政长官林郑月娥 7 月 13 日宣布，要求高风险地区的来港人士在登机前须

出示病毒检测呈阴性的证明。7 月 15 日零时起，中国香港的健身中心、美容院等 12 类场所须全部关闭 7

日；限制所有餐厅堂食的时间和人数；所有人士搭乘公共交通时必须佩戴口罩；禁止 4 人以上人群聚集，

为期 14日；婚礼、会议等大型活动须收紧或取消。7月 19日进一步收紧防疫措施，包括部分公务员居家

办公、餐厅限令措施再延长 7 日、拟通过法例要求市民在所有室内公众场所佩戴口罩等。 

2. 逐步放宽（2020 年 9 月 15 日-2021 年 10 月 26 日） 

1) 2020 年 9 月 15 日：中国香港特区政府宣布，9 月 18 日起将逐步有序放宽社交距离措施，为期 7 天。 

2) 2020 年 12 月 2 日：中国香港特区政府推出为期两周的一系列防疫措施。除了提供紧急和必须服务外，

全港公务员在家工作。部分娱乐场所暂时关闭。健身和体育场所、美容院和按摩院、餐厅可以继续开放，

但要遵守更严格的限制。营业时间缩短。“限聚令”重回“最紧的时刻”，不可多于 2 人 

3) 2021 年 1 月：中国以外地区入境中国香港强制 21 天隔离。 

4) 2021 年 2 月 18 日：中国香港特区政府全面恢复正常公共服务，放宽限聚令、堂食令，部分娱乐场所可

重新开放。 

5) 2021 年 9 月 15 日：中国香港特区政府正式推出“来港易”计划，单向通关。来自内地及澳门的非中国

香港居民，可以经深圳湾口岸及港珠澳大桥口岸来港，每个口岸名额各 1 千人，每天合共 2 千人。 经计

划来港人士可豁免检疫，但要接受定期检测及持阴性核酸检测证明。 

3. 再度收紧（2021 年 10 月 27 日-2022 年 4 月 20 日） 

6) 2021 年 10 月 27 日：中国香港再度收紧防疫安排，感染新冠病毒的患者，出院后随即接受“闭环式管

理”，隔离 14 天。 

7) 2022 年 1 月 7 日：中国香港特区收紧社交措施，包括 取消多项大型活动，禁晚市堂食，为期 14 天 

8) 2022 年 1 月 8 日：中国香港特区政府决定禁止所有从 澳洲、加拿大、法国、印度、巴基斯坦、菲律宾、

英国和美国来港的民航客机着陆中国香港，并禁止曾逗留该八个国家的人士登上任何客机来港，包括转

机，为期 14 天。 
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9) 2022 年 2 月 8 日：中国香港继续推出新的防疫抗疫措施，包括修订法例收紧公众地方群组聚会人数上限

至 2 人，并首次将“限聚令”适用于私人场所，禁止两个以上家庭进行跨家庭聚会等。 

3. 全面放宽（2022 年 4 月 21 日-至今） 

1) 2022 年 3 月 21 日：中国香港特区行政长官林郑月娥表示，暂缓全民强制核酸检测工作。中国香港政府

制定 “复常路线图”，分三个阶段放宽防疫措施。第一阶段 4 月 21 日起实施，放宽社交距离；第二阶

段，餐饮处所提供堂食时间延长，增加每桌人数上限，酒吧和酒馆等可重开；第三阶段，基本上只执行

佩戴口罩、限聚人数、使用“安心出行”和“疫苗通行证”等基本防疫要求。 

2) 2022 年 4 月 21 日：中国香港宣布放宽社交防疫措施。 

3) 2022 年 5 月 1 日：中国香港特区政府放宽入境政策，包括允许海外非中国香港居民入境，调整个别航线

的“熔断机制”，并把快速抗原测试应用到机场“检测待行”。 

4) 2022 年 5 月 5 日：中国香港提早放宽部分社交距离措施。包括开放泳池、沙滩、水上乐园等娱乐场所，

市民室外运动或在公园无需佩戴口罩，开放食肆至 8 人一台，但强调所有设施都应使用疫苗通行证。 

5) 2022 年 5 月 19 日：执行放宽防疫的第二阶段。堂食时间放至 12 点，重开酒吧、卡拉 OK、麻雀馆，不

过仍有限制，宴会人数上限增至 120 人。 

6) 2022 年 7 月 7 日：中国香港特区政府允许感染者居家，无需集中隔离；即日起暂缓个别航线熔断机制，

直至另行通告。 

7) 2022 年 8 月 12 日：中国香港入境实施“3+4”方案：3 天酒店检疫隔离及 4 天居家检疫。 

8) 2022 年 9 月 26 日：中国香港全面放开入境限制，入境后改为“0+3”检疫，无须接受强制检疫，只需进

行三天医学监察 

9) 2022 年 11 月 3 日：中国香港特区政府进一步放宽防疫措施，包括不再限制食肆营业时间，重开政府辖

下烧烤场地等。 

10) 2022 年 11 月 17 日：中国香港再次放宽部分防疫措施，包括从 17 日开始，超市、街市，发型屋等不再

主动核查疫苗通行证，露营地点重开等，以期让市民生活逐渐恢复正常。 

11) 2022 年 12 月 9 日：即日起中国香港进一步调整防疫抗疫措施，包括把确诊者的隔离期和密切接触者的

检疫期从七天减到五天，维持“疫苗通行证”及“安心出行”等其他措施不变等。 

图 47：中国香港防疫政策梳理 

 
资料来源：Wind，招商证券 

2. 宣布放开之后经济、生产表现 

经济增长：4月份疫情管控放开之后当季 GDP 增速明显反弹，随后三季度有所回落。4月 21日起，中国香港宣布放

宽社交防疫措施，二季度当季 GDP 不变价同比减速回升至-1.30%，随后三季度减速下降至-4.50%；增速仍低于疫
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情前同期水平 

就业：5 月份之后中国香港失业率明显下降，劳动参与率提升明显。2022 年 5 月中国香港失业率和劳动参与率分别

为 5.10%及 58.10%，较 20年和 21年来看，失业率有所改善，劳动参与率仍略有下降。中国香港产业逐步由劳动密

集型产业转向资本密集型产业，疫情封控带来了长远的负面影响。 

生产：5月份之后中国香港失业率明显下降，劳动参与率提升明显。5月份 PMI创近几年新高，工业生产指数先升后

降。 

图 48：解封之后当季 GDP 同比增速有所反弹  图 49：解封后失业率明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 50：工业生产先升后降  

 

资料来源：Wind、招商证券  

3. 宣布放开之后消费表现 

总体来看，防疫放开之后，中国香港消费复苏明显，尤其耐用消费品零售价值指数创 2015 年以来新高。 

2020 年疫情初期，中国香港地区各类型商品零售均受到不同程度的冲击，食品、酒类饮品及烟草、耐用消费品零 售

量指数降至 2019 同期水平的 72%、70%，而衣物、鞋类及有关制品、百货公司、中药、药物及化妆品则降至疫情

前同期水平的 30%，40%、47%、35%，受影响程度相对较大。 

随后为了鼓励和带动本地消费和缓解市民的经济压力，中国香港政府向居民发放了现金补贴，叠加需求释放，除超

级市场外，各类型商品消费出现一轮明显的修复行情。2020 年底，中国香港地区防疫政策再度收紧，居民消费再次

下行，随后在政策补贴和疫情扰动的综合影响下，食品、酒类饮品及烟草、耐用消费品零售开始震荡修复，衣物、

鞋类及有关制品、百货公司、中药、药物及化妆品成为驱动零售回暖的主要因素，超级市场则显示出一定的“免疫

性”。 

2022 年 3 月后，疫情缓解、走向放开和政府消费券刺激，中国香港地区消费出现大幅反弹，尤其是衣物、鞋类及有
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关制品、汽车及汽车零件、百货公司、中药、药物及化妆品。2022 年 10 月数据显示，五个细分品类零售量指数分

别为疫情前同期水平的 152%、183%、134%、132%、133%，其余品类也均已恢复，整体零售指数为同时为疫情

前同期水平的 151%。 

图 51：中国香港整体零售放开之后反弹明显  图 52：中国香港耐用消费品尤其汽车及零件恢复较大 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 53：中国香港中药、等零售恢复力度较大  
 

 

 
 

资料来源：Wind、招商证券  
 

4. 宣布放开之后股票及行业表现 

整体来看，4月份防疫放开之后，中国香港恒生指数持续上行至 7月份初，随后在国内外因素影响下有所回调，目前

又重回上行趋势，目前相比放开管控时期仍有-7.1%的跌幅。 

分行业来看：防控放开之后多数行业均有短期的上行，其中金融涨幅较高，必须消费反弹明显，基础材料相对靠后。 

分行业来看，绝对收益方面，放开之后一个月左右工业、科技、金融陆续取得正收益；随后金融、必须消费、可选

消费基本维持正增长；截至目前必须消费、金融、可选消费相比放开时分别有 10.5%、5.9%和 0.3%的累计收益。 
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中国香港:确诊病例:新冠肺炎:7日均值：右
所有零售商类别
食品、酒类饮品及烟草(超级市场除外)
超级市场
衣物、鞋类及有关制品
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图 54：中国香港宣布放开之后金融、必须消费、可选消费取得较高的累计收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

超额收益方面：防控放开之后必须消费、医疗保健、工业等率先获得超额收益（相比恒生指数）；此后科技、金融、

必须消费、可选消费表现相对较好，放松 6 个月左右，金融、通信、必须消费、可选消费、医疗保健、工业分别取

得 18.9%、13.7%、6.1%、2.2%、1.6%和 2.1%的超额收益。截至目前，必须消费、金融、可选消费、通信、医疗

保健分别获得 17.6%、13.1%、7.5%、3.2%、0.9%的超额收益。 

图 55：中国香港宣布放开之后金融、必须消费、通信、可选消费等获得较多超额收益  

 

资料来源：Datastream、招商证券  

二级行业，放宽社交防疫措施后一周，除卫生保健外，各行业指数继续下跌，未受到明显提振。一个月后，汽车及

零部件、休闲用品、工业运输录得正涨幅，其中汽车及零部件上涨 13.5%。三个月后，表现较为亮眼的行业为汽车

及零部件、制药和生物技术，涨幅分别为 37.4%、25.5%。家庭用品、家居建材、休闲用品、零售行业继续下跌。六

个月后，各行业指数均大幅下行，卫生保健跌幅相对较小、汽车及零部件、制药和生物技术行业指数涨幅较三个月

时分别下跌 52.7、35.8个百分点。截至 12月 8日，旅游和休闲、汽车及零部件、制药和生物技术行业涨幅为正，分

别上涨 22.8%、7.6%、4.4%。家庭用品、家居建材，休闲用品，零售，工业运输跌幅较高，分别下跌 22.4%、

22.3%、23.9%、18.5%。 

表 6：中国香港二级行业共存后各时间节点涨跌幅 

基准日期：2022/4/20 解封一周涨幅 解封一个月涨幅 解封三个月涨幅 解封六个月涨幅 截至目前涨幅 

二级行业 2022/4/27 2022/5/20 2022/7/22 2022/10/20 2022/12/8 

卫生保健提供商 0.0% 0.0% -1.4% -7.5% -0.4% 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11

科技 通信 医疗保健

金融 可选消费 必须消费

工业 基础材料 恒生指数

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1
科技 通信 医疗保健 金融

可选消费 必须消费 工业 基础材料



 

敬请阅读末页的重要说明   31 

 策略研究 

制药和生物技术 -6.6% -2.7% 25.5% -10.3% 4.4% 

汽车及零部件 -4.4% 13.5% 37.4% -15.3% 7.6% 

消费者服务 -2.3% -4.2% -4.1% -22.4% -7.4% 

家庭用品、家居建材 -3.5% -10.8% -20.0% -44.6% -22.4% 

休闲用品 -5.8% 0.6% -14.2% -32.5% -22.3% 

个人物品 -1.6% -2.6% 1.6% -16.5% -1.4% 

零售 -4.8% -1.5% -6.2% -32.6% -23.9% 

旅游和休闲 -4.9% -11.8% -1.3% -14.9% 22.8% 

食品、饮料和烟草 -2.0% -1.4% 5.2% -19.4% -3.7% 

工业运输 -2.9% 2.5% 3.5% -28.0% -18.5% 

资料来源：Datastream，招商证券 

七、总结 

海外疫情爆发以来，海内外国家地区的疫情管控措施大多经历了放松、开放、再放松等多轮反复。根据牛津大学疫

情管控严格指数来看，欧美国家/地区的管控严格程度相比亚太国家地区的管控严格程度较低。21 年开始欧美多家地

区多数开始放松疫情管控，22 年下半年亚洲国家地区疫情管控普遍出现松动，目前新加坡、越南、日本、新加坡等

地基本完全放开防疫管控。我们以比较典型的美国、日本、越南、中国香港、中国台湾为例研究各国家/地区疫情管

控放开之后国内经济、生产、消费以及资本市场的表现，总结如下： 

⚫ 美国：工业生产恢复强劲，部分零售好转 

疫情放开之后，美国 GDP 同比增幅继续收窄，目前仍低于疫情前水平；劳动参与率微升后下降，失业率维持在低位；

工业生产恢复强劲，目前已经超过疫情前的水平；消费方面，耐用品恢复力度和速度领先于非耐用消费品和服务业，

细分领域中药房药店零售率先恢复，酒店入住率自放开之后持续波动上行；其他电子和家用电器零售增速持续处于

下滑通道。 

资本市场方面，标普 500 先跌后涨，呈“W”波动走势；一级行业中医疗保健和必须消费表现相对占优，截至目前

必须消费、医疗保健、工业均获得超额收益。细分行业中汽车零部件、医疗设备率先表现，长期来看生物制药和食

品饮料获得较高收益。 

⚫ 日本：GDP 增速当季回升，劳动参与率较大幅提高 

防控放开之后 GDP 当季同比逐季回升，在较低基数背景下，目前增速已经超过疫情前水平；劳动参与率较大幅度提

升，失业率波动下降；工业生产先降后快速回升，细分行业中电子设备、家用电动机械、运输设备等恢复弹性较大；

消费方面，出行消费逐渐回暖，餐饮领域受损最大的酒吧等恢复弹性最大，国内旅游、旅馆等恢复明显，其他休闲

中影院消费先升后降。 

资本市场中日经 225 解封一周之内上涨，后续较大幅下降；一级行业，截至目前医疗保健、必须消费、通信等获得

较高超额收益，科技、工业、可选消费、基础材料等表现相对较弱。细分行业中汽车零部件、休闲用品率先反应，

长期来看，零售、食品烟草、生物制药、医疗设备有较高超额收益。 

⚫ 越南：GDP 增速明显改善，消费较大幅度回暖 

防控放开之后 GDP 当季同比由负转正，在去年低基数背景下，三季度增速大幅上行，目前已经超过疫情前水平；就

业市场受疫情冲击较大，持续低迷；工业生产稳步修复，饮料制造业、服装生产、皮革、木制品 、电气设备制造、

机器设备制造等生产恢复较好；消费方面，零售快速反弹，旅游业表现出极高的弹性，酒店餐饮等服务业在放开之

后均又明显改善。 

资本市场方面，胡志明指数在解封后一周、一个月、三个月、六个月均收涨，细分行业中医疗保健前期表现占优，

此外，金融、可选消费、工业等有较好表现；细分行业中零售、消费者服务率先反应，长期来看，零售、生物制药、

消费者服务相对占优。 

⚫ 中国台湾：GDP 增速二季度明显改善，可选消费较大幅度回暖 

4 月底中国台湾防控取消之后，当季 GDP 增速继续收窄，二季度开始反弹明显；失业率先升后降低，工业生产持续

改善；消费方面，消费者信心指数仍处于下行通道，餐饮零售额改善，但同比增速未见好转，私人终端消费中酒精

烟草、交通运输、餐厅酒店、休闲文化等改善较为明显。 
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资本市场方面，中国台湾加权指数整体下行，一级行业中，通信、工业、必须消费、基础材料率先出现超额收益，

医疗保健表现明显领先其他行业；细分行业中生物制药持续领先，其次休闲用品、消费者服务表现相对较好。 

⚫ 中国香港：GDP 增速反弹明显，失业率明显下降 

4 月份疫情管控放开之后，GDP 当季增速明显反弹，随后出现回落；失业率明显下降，工业生产大幅提升后有所下

滑；消费方面，放开之后反弹明显，尤其衣物、鞋类及有关制品、汽车及汽车零件、百货公司、中药、药物及化妆

品等改善较多。 

资本市场方面，恒生指数波动上行至 7 月初后在内外因素影响下回调；一级行业中必须消费、医疗保健、工业等率

先获得超额收益；细分行业中，卫生保健服务率先表现，长期来看，旅游休闲、汽车零部件、生物制药等表现相对

较好。 

表 7：疫情管控放开之后，部分国家地区经济、生产、消费及资本市场表现 

 

资料来源：Wind，招商证券 

综合以上来看，疫情放开之后，亚洲地区如日本、越南、中国台湾 GDP 增速有明显改善；工业生产表现不一，多数

一年内呈上行趋势，但部分国家如日本先降后升；消费市场除中国香港外 3-6 个月内均有不同幅度的反弹，尤其餐

饮、旅游等前期受损严重的领域；市场指数来看，短期市场多数有所回落，3-6 个月之后部分开始反弹；前期医疗保

健、必须消费表现相对占优，后续 6 个月到 1 年维度科技、通信多数回升，可选消费前期表现不一，后期多数能取

得较好表现。考虑到我国当前防疫正逐渐放开，后续经济增速及消费有望较大幅度恢复，资本市场来看，前期推荐

关注医疗保健、必须消费板块，更长时间维度可选消费、通信科技有望取得较好收益。 

 

指标 美国 日本 越南 中国香港 中国台湾 总结

GDP增速 ↑

工业生产指数 ↑→

消费 ↑↓
市场指数 ↓↑
科技 ↓↑
通信 ↓↑
医疗保健 ↑
金融 -
可选消费 ↓↑
必须消费 -↑
工业 ↓
基础材料 ↓↑

经济、消
费、生产

资本市场
表现
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评级说明 
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股票评级 
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行业评级 
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