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内容提要 

11 月 11 日，国务院联防联控机制综合组发布了

《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准

做好防控工作的通知》，随后，全国多地优化调整疫

情防控措施。9 月以来，国内疫情快速扩散，经济活

动复苏承压，在今年秋冬季国内疫情快速扩散的背景

下，国家及时出台优化防疫二十条措施，兼顾疫情防

控和经济社会发展，我们认为这是未来进一步调整和

优化我国防疫措施的重要铺垫。我们预计，我国未来

可能会出台更多疫情防疫调整优化政策来减少疫情对

经济社会的冲击，协调疫情防控和经济社会发展。 

鉴于秋冬季是新冠病毒较为活跃的时期，且各地

对防疫优化二十条执行的力度和进度会有所不同，预

计今年四季度至明年一季度我国疫情形势仍较为严

峻，对社会经济活动的压制仍存，随着防疫政策不断

调整优化，预计我国经济基本面的明显改善将会在明

年二季度前后出现。从金融市场的表现来看，目前股

市和商品市场已经开始交易防疫政策优化调整带来经

济基本面向好的逻辑，近期股市和部分金融属性较强

的大宗商品延续上涨走势，预计在我国防疫政策继续

优化调整的背景下，股市和大宗商品涨势或将延续。 
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1. 防控优化二十条出台 多地优化调整疫情防控措施 

我国防控优化二十条出台，多地优化调整疫情防控措施。11 月 11 日，国务院联防联控机

制综合组发布了《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，公

布了进一步优化防控工作的二十条措施。主要措施包括：缩短隔离时间，不再判定密接的密接，

取消入境航班熔断机制，限制核酸检测范围和降低核算阳性判断标准，将风险区由“高、中、

低”三类调整为“高、低”两类，加大地方各类层层加码问题整治力度，加速推动疫苗加强免疫

接种覆盖率，加强医疗资源建设，以及加快新冠治疗相关药物储备。具体措施见表 1。 

图表 1：11 月 11 日发布的防控优化二十条措施中的主要举措 

调整隔离规定 对密切接触者，将“7天集中隔离+3 天居家健康监测”管理措施调

整为“5天集中隔离+3天居家隔离”，同时不再判定密接的密接，

将高风险区外溢人员“7天集中隔离”调整为“7天居家隔离”。 

调整对风险地区的

管制 

将风险区由“高、中、低”三类调整为“高、低”两类，最大限度

减少管控人员。高风险区连续 5天未发现新增感染者可降为低风险

区，而此前为 7+3 天。此外，除非出现广泛社区传播风险，否则高

风险区一般以单元、楼栋为单位划定。没有发生疫情的地区对风险

岗位、重点人员开展核酸检测，不得扩大核酸检测范围，且不得过

于频繁的进行核酸检测。 

调整入境限制 入境人员隔离时间缩短 2天至“5天集中隔离+3天居家隔离”，此

外，取消入境航班熔断机制。对于入境重要商务人员、体育团组

等，“点对点”转运至免隔离闭环管理区。同时，明确入境人员阳

性判定标准为核酸检测 CT 值<35。 

减少地方层层加码

问题 

地方政府要严格执行国家统一的防控政策，严禁随意封校停课、随

意停诊、停工停产、未经批准阻断交通、随意采取“静默”管理、

随意封控、长时间不解封等各类层层加码行为。支持工业园区和工

厂“一企一策”“一园一策”制定疫情防控处置预案，全力保障生

产和物流通畅。 
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加强医疗资源建设 政府要求加快提高疫苗加强免疫接种覆盖率（特别是老年人群加强

免疫接种覆盖率），加快开展疫苗研发，加快新冠肺炎治疗相关药

物储备，加强医疗资源建设，强化对脆弱人群的保护。 
 

数据来源：根据新闻整理, 兴证期货研发部 

防控优化二十条措施出台后，国务院联防联控机制组进一步解读，推动优化措施落地见效。

11 月 12日，国务院联防联控机制召开发布会，会议强调“不断优化疫情的防控举措，不是放松

疫情防控工作，而是强调更加科学精准”。同时，会议对防控优化二十条措施进行进一步解读，

表示基于多地防控实践和评估数据，中风险区、次密接人群、解除闭环管理的高风险岗位从业

人员等感染风险低，阳性检出率仅为 3/10万-3.1/10 万，且对其封控会导致大量人员流动受限

制、大量人力资源被消耗，因此取消判定或调整管控措施。 

同时，全国各地加快落实防控优化二十条措施，多地召开会议加快落实二十条措施，比如，

广州表示即日起不再甄别次密接、对目前在隔次密接解除隔离；呼和浩特优化调整风险区域的

划分等。 

2. 目前国内疫情快速扩散 拖累经济复苏 

9 月以来，国内疫情快速扩散，经济活动复苏承压。首先是国内疫情的情况。自 9 月底以

来，新一轮新冠疫情扩散较快，已经蔓延到国内全部省份。本土新增感染者（确诊病例和无症

状感染者）已从 9 月的几百例大幅上升至 11 月 16 日 2 万例之上，其中，广州、郑州、重庆、

呼和浩特等城市当日本土新增感染者均已破千。全国中高风险地区从 9月底的 1400 个（中、高

风险）上升至 11月 16日 10714个（高风险）。 

受疫情蔓延影响，在 11 月 11 日优化防疫二十条发出之前，全国各地防疫政策大幅收紧，

经济活动复苏承压，尤其是服务业和与出行相关的行业。全国铁路客运量 10月数据 1.19 亿人，

同比下降 51.97%，环比下降 19.6%；上周全国 26个样本城市地铁客运量延续回落，合计环比下

降 7.3%，同比回落 20.4%，分地区来看，受疫情影响大的城市地铁客运量显著回落、拖累整体

表现。地产销售数据仍维持低迷，本周 30 大中城市商品房成交回落 22%，11 月同比回落 23%、

降幅较 10月走扩 5.2个百分点，二手房成交较上周降低 7%。  
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图表 2：全国样本城市地铁客流量 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

图表 3：我国 30 大城市商品房成交面积 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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3. 后续或将有更多防疫调整优化政策 

我国后续或将有更多防疫调整优化政策，统筹疫情防控和经济社会发展。我们总结了海外

十个经济体（美国、英国、德国、法国、意大利、日本、韩国、新加坡、中国台湾、中国香港）

的防疫模式特征，海外防疫模式以新冠疫苗的投入使用和 Omicron 感染峰值结束为两大标志性

事件，可以划分为三大阶段：（1）第一阶段（疫情初期至 2021 年二三季度）为疫苗大规模接

种前，实施非常严格的限制措施，不同国家防疫政策差别相对较小。（2）第二阶段（2021年二

三季度至 2022 年初）为疫苗大规模接种后，逐步分阶段取消部分封锁措施，但并未完全放松，

不同国家开始分化。（3）第三阶段（2022 年 3月初至今）在 Omicron 感染高峰期过后，海外各

国或选择“与病毒共存”或进一步大幅放松疫情管控措施。 

同时，我们研究发现，海外主要经济体防疫政策放松时间点主要集中在春季，这个特征可

能是由于病毒在秋冬气温低时更活跃，而在春夏气温高时活跃度降低。通过对 10个美欧和部分

东亚经济体的政策放松的时间点分析，我们发现政策放松的时间点主要分布在 3 月至 6 月的春

季，占比达到 70%，将范围进一步扩大至 2月至 7月，则占比达到 90%。 

图表 4：海外主要经济体防疫政策放松时间分布 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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在今年秋冬季国内疫情快速扩散的背景下，国家及时出台优化防疫二十条措施，兼顾疫情

防控和经济社会发展，我们认为这是未来进一步调整和优化我国防疫措施的重要铺垫。本次防

疫优化二十条针对的几个主要方面：1）更加科学地制定宣传策略和预期管理（在疫情升温的背

景下优化调整防疫政策）；2）明确奥米克戎病毒的性质变化、进一步优化针对性的防疫和医疗

应对方案（缩短隔离时间，不再判定密接的密接）；3）加速推动疫苗加强免疫接种（明确要求

提高老年人群加强免疫接种覆盖率）；4）进一步改善医疗设施和增加医院承载力（制定分级分

类诊疗方案、不同临床严重程度感染者入院标准、加快新冠肺炎治疗相关药物和医疗设施储备）

等，都是未来进一步调整和优化防疫措施的主要方向。 

根据海外主要经济体防控政策调整特征以及国内目前疫情和社会经济发展情况，我们预计，

我国未来可能会出台更多疫情防疫调整优化政策来减少疫情对经济社会的冲击，协调疫情防控

和经济社会发展。 

4. 股市和大宗商品在政策向好预期下或将延续上涨 

近期虽然我国的防疫措施优化调整，但目前我国疫情仍处于上升期，因此如果未来疫情进

一步大幅扩散、病例数激增，部分地区依然可能阶段性进行防疫政策的收紧。不过，未来的收

紧或将更具针对性、限制在部分高风险地区或者疫情存在蔓延失控风险地区，而非大范围。鉴

于秋冬季是新冠病毒较为活跃的时期，且各地对防疫优化二十条执行的力度和进度会有所不同，

预计今年四季度至明年一季度我国新冠疫情形势仍较为严峻，对社会经济活动的压制仍存，随

着防疫政策不断的调整优化，预计我国经济基本面的明显改善将会在明年二季度前后出现。但

从金融市场的表现来看，目前股市和商品市场已经开始交易防疫政策优化调整带来经济基本面

向好的逻辑，近期股市和部分金融属性较强的大宗商品延续上涨走势，预计在我国防疫政策继

续优化调整的背景下，股市和大宗商品近期涨势或将延续。 
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