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欧美疫情告急，疫苗预期仍需冷静看待 
 
[Table_Summary]  

 海外宏观数据跟踪：欧美疫情告急，美国单日新增已经逼近 20万人，住

院人数创历史新高，且当前美国因新冠住院的人数已经超越第一和第二

波疫情时的峰值，达 69455万人。需要注意的是，尽管病毒的毒性有所

下降，但是由于确诊人数的极大增加，欧美死亡率正快速上升。当前美

国两周滚动的每十万人死亡人数为 4.35人，已经逼近第二波疫情时的峰

值但较第一波疫情时期峰值尚有较大差距；但欧洲的的死亡数据令人震

惊，欧元区两周滚动的每十万人死亡人数当前为 7.69人，远超其第二波

疫情刚开始时不足 0.5 人的数据，且假如以当前速度增长，很快将触及

甚至超越第一波疫情的峰值 11.9人。同时，死亡数据较新增确诊数据大

概滞后半个月，这意味着，近期我们或许可以看到美国新冠新网人数的

迅速增加，因此我们始终认为需要谨慎看待美国四季度的经济数据。 

 美国辉瑞公司与德国 Biotech 公司联合发文称疫苗进展顺利，且有效性

超 90%，但关于疫苗有 4个问题我们需要冷静看待：1. 疫苗尚需通过 FDA

的评测方可获紧急使用许可，且保护持续性未知；2.疫苗的配送（需超

低温储存）和接种优先顺序或将成为难题；3. 疫苗的产能是一个问题，

辉瑞疫苗在 2020年仅可供 1250万美国人使用；4. 民众的接种意愿不高，

低收入群体的接种意愿明显低于较高收入人群（或为成本因素引起），

而这部分人可以获得的医疗资源相对较少，这或将对新冠的有效控制产

生一定的负面影响。 

 疫情数据跟踪：截至 11月 15日，据约翰霍普金斯大学统计，新冠疫情

全球累计确诊 53,875,361例，其中全球有 11个国家确诊超 100万例，确

诊人数前三的国家分别是美国(10,896,870 例)、印度(8,773,479 例)和巴西

(5,848,959例)；日本 11月 13日新增 1701人，超过第二波疫情峰值，可能

将迎来第三波疫情；从 9月份开始美国每日新增数量反弹，开启第三波

疫情，特别是 11月 13日美国新增 190428例，为疫情以来最高，美国疫

情目前正处不受控制阶段，需密切留意；欧元区第二波疫情自 8月初开

始，目前未见好转，其中法国 11月 7日新增更是达到 86852例；而英国

九月初开启第二波疫情后每日新增确诊迅速飙升，每日新增病例在 11

月 12日达 33517人，目前德法英均将在 11月开始“封国”，封锁措施均

类似，包括：关闭非必需品商店与娱乐机构、必需品商店、学校等保持

开放、限制社交聚会与交往人数、企业不停工等。 

 风险提示：全球经济复苏不及预期，全球疫情控制不及预期，全球刺激

政策不及预期，疫苗研发速度和实际效果不及预期。 
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经济数据跟踪 

欧美疫情告急，美国单日新增已经逼近 20万人，住院人数创历史新高。自 10月份以来，欧美疫情

单日新增数量均进入快速飙升的阶段，当前欧元区单日新增 15万例左右，上升势头有所遏制，其中

法国与意大利最为严重，当前意大利单日新增在 4万例左右，而法国尽管近日因封国措施新增数有

所下降，但其在 11月 7日曾创下 86852例的单日新增记录；美国方面，目前单日新增数的飙升尚未

得到控制，11月 13日创下 19万例的新增记录，且当前美国因新冠住院的人数已经超越第一和第二

波疫情时的峰值，达 69455万人。需要注意的是，尽管病毒的毒性有所下降，但是由于确诊人数的

极大增加，欧美死亡率正快速上升。当前美国两周滚动的每十万人死亡人数为 4.35人，已经逼近第

二波疫情时的峰值 4.8人，但较第一波疫情时期峰值尚有差距；但欧洲的的死亡数据令人震惊，欧元

区两周滚动的每十万人死亡人数当前为 7.69人，远超其第二波疫情刚开始时不足 0.5人的数据，且假

如以当前速度增长，很快将触及甚至超越第一波疫情的峰值 11.9人。同时，死亡数据较新增确诊数

据大概滞后半个月，这意味着，近期我们或许可以看到美国新冠新网人数的迅速增加，因此我们始

终认为需要谨慎看待美国四季度的经济数据。但总体来说，虽然美国在第一波疫情后反复严重，且

死亡率没有像欧洲一样压制至极低水平，但是在最新一波的疫情中，美国在阻止死亡率上升方面做

的工作较欧洲要好。 

 

图表 1. 美国新冠确诊人数和死亡率  图表 2. 欧元区新冠确诊人数和死亡率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 美国因新冠住院人数创历史新高 

 

资料来源：The Atlantic，中银证券 
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北京时间 11月 9日，美国辉瑞公司与德国 Biotech公司联合发文称疫苗进展顺利，且有效性超 90%。

在正式的报告中提到，它们一共评估了 94名新冠携带参与者，有效性超 90%意味着 94人中超 90%的

参与者来自“安慰剂组”。尽管该消息发布后，全球风险资产反应强烈，但关于疫苗有 4个问题我

们需要冷静看待。 

1. 疫苗尚需通过 FDA的评测方可获紧急使用许可，且保护持续性未知。辉瑞疫苗在正式投入使用

前需要向 FDA提交至少两个月的安全数据，这意味着辉瑞最快将在 11月末才能获得紧急许可。

同时，辉瑞的有效性数据仅截至 11月 9日，随着实验的推进可能有所变化，且辉瑞未公布任何

关于疫苗保护的持续性数据，假如疫苗需要连续接种方可维持保护作用，这或将意味着在疫苗

尚未在全球普及前，部分疫苗便已经需要分配至已接种人群以维持其免疫效果。 

2. 疫苗的配送和接种优先顺序或将成为难题。据纽约时报整理，辉瑞生产的疫苗需要在零下 70

度的环境储藏，这或将对美国，特别是农村地区的物流和储藏能力提出挑战。但好消息是，辉

瑞除生产疫苗外，还会同时生产一种可容纳 1000-5000剂疫苗的冷藏箱，箱内还将装备装备感应

器使辉瑞公司可以实时监测疫苗的位置与温度。当疫苗送到后（UPS与 FedEx称它们为主要配

送商），医院或药店将面临 3个储藏选择：1. 将疫苗放置在超低温冷冻库，但只有部分地方有

这类设备；2. 放在普通冷库，但疫苗活性只能维持 5天；3. 留在辉瑞产的冷冻箱，但需要每天

补充干冰，疫苗活性可保持 15天。除储藏难题外，哪个群体需要优先接种也是值得思考的问题，

在 2009年的 H1N1疫情中，疫苗根据各州的人口比例配送，但这种方法在新冠疫情中恐怕行不

通了，因为前线医护人员、高危人群（如 65岁以上人群、患严重并发症人群等）在各州间分布

不均。当前的众多讨论中基本都将前线医护人员及公职人员、65岁以上老人、重症患者以及患

癌症、肥胖症等将提高新冠死亡率疾病的人群列为优先接种人群，不过美国疾控中心尚未对疫

苗接种顺序发布任何指导性文件。 

3. 疫苗的产能是一个问题。辉瑞公司在公告中提到将在 2020年底前全球生产 5000剂疫苗，并在

2021年产量可达 13亿剂。但需要注意的是，由于 Biotech是德国公司，因此 2020年仅一半的疫

苗产出将在美国使用，同时辉瑞产的疫苗需要接种者在接种第一剂三周后接种第二剂，这意味

着在最乐观情况下 2020年前辉瑞生产的疫苗仅可供 1250万美国人接种。而据参考消息报道，世

界卫生组织首席科学家苏米娅表示，需要全世界约 70%的人口均接种疫苗才能确保新冠大流行

的结束。因此，尽管 12月份疫苗或可问世，其真正能有效对疫情施加影响起码需要等到 2021

年。不过好消息是，据纽约时报统计，当前全世界已有 12款疫苗处于实验的第三阶段（大规模

有效性检验），这将大大扩充疫苗的产能。 

4. 民众的接种意愿需要考虑，据 Gallup在 10月份做的一份调查显示，尽管疫情在美国不断肆虐，

美国人的疫苗接种意愿并不高。在各年龄段中，65岁以上人群的接种意愿最高，但也仅有 55%，

而 25-34岁群体中则只有 38%的人表示愿意接种；假如按政治偏好分类，并不意外的是民主党支

持者的接种意愿(50%)要高于共和党支持者(45%)，但独立人士接种意愿甚至低于共和党人，仅为

43%；在不同种族成年人中，亚裔的接种意愿最高，为 56%，而黑人群体则仅有 31%的人愿意接

种；在不同收入群体中，收入越高人群的接种意愿越强，年收入 12万美元人群中 67%的人愿意

接种，而年收入低于 33%的人中仅有 33%的人愿意接种；同时，是否接种过流感疫苗是新冠疫

苗接种意愿的一个很好的指标，在去年接种过流感疫苗的人群中，达 63%的人表示愿意接种新

冠疫苗。据调查，推出时间过早、接种成本等因素均是较低接种意愿的原因。因此，在此调查

中我们可以看到，低收入群体的接种意愿明显低于较高收入人群（或为成本因素引起），而这

部分人可以获得的医疗资源相对较少，这或将对新冠的有效控制产生一定的负面影响。 
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图表 4. 各类人群的新冠疫苗接种意愿 

 

资料来源：Gallup，中银证券 
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图表 5. 本周新公布重要经济数据 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

 

地区 日期 指标 今值 前值 预期值 是否高于预期

11月10日 9月职位空缺数:非农:总计:季调 6436.00 6352.00

11月12日 10月炼油厂加工量:(百万桶/天) 13.84 14.02

10月CPI:同比(%) 1.20 1.40

10月CPI:季调:环比 0.00 0.20

10月核心CPI:同比(%) 1.60 1.70

10月核心CPI:季调:环比 0.00 0.20

11月07日当周初次申请失业金人数:季调(千人) 709.00 757.00

10月31日持续领取失业金人数:季调(千人) 6786.00 7222.00

11月13日 10月联邦政府财政赤字(百万美元) 284071.00 124611.00

10月PPI:最终需求:同比:季调(%) 0.50 0.50

10月PPI:最终需求:环比:季调(%) 0.30 0.40

10月核心PPI:同比:季调(%) 1.20 1.30

10月核心PPI:环比:季调(%) 0.00 0.40

11月密歇根大学消费者现状指数 85.80 85.90

11月密歇根大学消费者预期指数 71.30 79.20

11月9日 9月德国出口额:环比:季调(%) 2.30 2.90 2.00 高于预期

9月德国进口额:环比:季调(%) -0.10 5.80 2.10 低于预期

11月10日 9月英国:失业率:季调(%) 4.80 4.50

9月法国:工业生产指数:同比(%) -5.98 -6.42

9月法国:制造业指数:同比:季调(%) -6.33 -7.20

11月德国:ZEW经济景气指数 39.00 56.10 40.00 低于预期

11月德国:ZEW经济现状指数 -64.30 -59.50 -65.00 高于预期

11月欧元区:ZEW经济景气指数 32.80 52.30

11月12日 10月德国:CPI:同比(%) -0.20 -0.20 -0.20 持平预期

10月德国:CPI:环比(%) 0.10 -0.20 0.10 持平预期

9月英国:工业生产指数:同比:季调(%) -6.31 -6.33

英国:第三季度GDP(初值):同比:季调(%) -9.58 -21.46

9月德国:工业生产指数:环比:季调(%) -8.70 -10.40

9月欧元区:工业生产指数:同比(%) -6.80 -6.70 -5.90 低于预期

11月13日 10月法国:CPI:同比(%) 0.00 0.00

10月法国:CPI:环比(%) 0.00 -0.50

法国:第三季度GDP(初值):同比:季调(%) -4.30 -18.90

9月欧元区:贸易差额:季调(百万欧元) 23961.10 20981.80

11月10日 9月经常项目差额(亿日元) 16602.00 21145.00

11月12日 9月机械订单:同比:季调(%) -3.96 -14.73

10月企业商品价格指数:同比(%) -2.06 -0.79

日本

美国

欧元区
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图表 6. 美国宏观数据热力图 

 

资料来源：万得，中银证券（USDX美元指数数据截至 11月 13日，广义美元指数数据截至 11月 6日） 

 

图表 7. 美日意外指数均走低，中欧走高  图表 8.G10经济意外指数均走低，新兴市场小幅走高 

 

 

 

资料来源：bloomberg，中银证券  资料来源：bloomberg，中银证券 

单位 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11

GDP不变价 环比折年率季调%   33.10   -31.40   -5.00   2.40  

联邦政府财政赤字(盈余为

负)
亿美元  2840.71 1246.11 2000.12 629.92 8640.74 3987.54 7380.22 1189.88 2352.78 325.95 132.86 2088.38

出口金额 同比季调%   -15.70 -18.31 -20.03 -25.70 -33.38 -29.58 -12.44 -0.55 -0.46 1.22 -0.42

进口金额 同比季调%   -6.55 -8.53 -11.40 -19.95 -24.40 -22.26 -11.19 -4.44 -2.56 -3.08 -3.63

贸易差额 同比季调%   -33.49 -32.02 -24.16 -3.31 -12.87 -8.90 5.74 21.76 11.54 19.03 17.29

贸易差额 亿美元   -638.62 -670.36 -633.70 -534.61 -578.55 -535.82 -461.04 -370.08 -433.64 -456.76 -410.54

个人总收入 环比季调%   0.87 -2.46 0.93 -1.18 -4.17 12.25 -1.85 0.75 0.92 0.06 0.51

个人实际可支配收入 环比季调%   0.65 -3.29 0.54 -2.04 -5.03 15.41 -1.44 0.58 0.70 -0.29 0.37

个人实际消费支出 环比季调%   1.23 0.71 1.25 5.93 8.52 -12.26 -6.46 -0.11 0.42 0.03 0.09

零售销售额 同比季调%   8.18 5.36 5.81 5.68 -0.97 -15.33 -2.60 4.40 4.66 5.63 3.10

零售和食品服务销售额 同比季调%   5.36 2.77 2.70 2.23 -5.55 -19.86 -5.59 4.48 4.87 5.61 3.25

工业总产值 环比季调%   -1.64 0.69 6.17 10.16 4.92 -17.19 -7.09 0.41 -0.49 -0.67 1.88

耐用品新增订单 环比季调%   1.91 0.44 11.78 7.72 14.99 -18.30 -16.72 -0.15 0.07 2.78 -3.12

耐用品除国防外新增订单 环比季调%   3.39 0.91 10.49 9.67 15.02 -17.30 -17.54 -1.94 3.64 -2.01 -0.57

耐用品除运输外新增订单 环比季调%   0.83 0.97 3.28 4.01 3.40 -8.33 -1.80 -3.71 0.65 -0.10 -0.49

制造业新订单：核心资本品

(剔除国防和飞机)
环比季调%   1.03 2.15 2.62 4.27 1.51 -6.57 -1.27 -4.17 0.99 -0.76 -0.03

成屋销售 环比季调%   9.36 2.05 24.68 20.20 -9.70 -17.84 -8.51 6.27 -1.99 3.95 -1.66

新建住房销售 环比季调%   -3.52 3.01 14.88 20.34 22.46 -6.86 -14.53 -7.49 5.88 5.03 -1.42

营建许可 环比%   4.67 -0.47 17.89 3.45 14.07 -21.39 -5.70 -6.38 5.42 -3.51 0.47

新屋开工 环比季调%   1.95 -6.66 17.55 21.87 11.13 -26.40 -19.02 -3.09 1.89 15.75 2.31

标准普尔/CS房价指数:20个

大中城市
同比%    5.18 4.12 3.48 3.56 3.83 3.85 3.47 3.10 2.83 2.53

NAHB/富国银行住房市场指数  85.00 83.00 78.00 72.00 58.00 37.00 30.00 72.00 74.00 75.00 76.00 71.00

新增非农就业人数 千人；季调  638.00 672.00 1493.00 1761.00 4781.00 2725.00 -20787.00 -1373.00 251.00 214.00 184.00 261.00

新增ADP就业人数 千人；季调  364.55 752.67 481.81 215.68 4485.49 3340.55 -19408.88 -301.89 147.24 205.45 167.11 160.64

失业率 季调%  6.90 7.90 8.40 10.20 11.10 13.30 14.70 4.40 3.50 3.60 3.50 3.50

U6失业率 季调%  12.10 12.80 14.20 16.50 18.00 21.20 22.80 8.70 7.00 6.90 6.70 6.80

私人非农平均时薪 美元；季调  29.50 29.46 29.45 29.35 29.32 29.70 30.03 28.69 28.52 28.43 28.37 28.34

CPI 同比%  1.20 1.40 1.30 1.00 0.60 0.10 0.30 1.50 2.30 2.50 2.30 2.10

核心CPI 同比%  1.60 1.70 1.70 1.60 1.20 1.20 1.40 2.10 2.40 2.30 2.30 2.30

PCE 同比%   1.37 1.26 1.01 0.92 0.54 0.48 1.34 1.84 1.88 1.64 1.44

核心PCE 同比%   1.55 1.45 1.25 1.14 1.01 0.93 1.65 1.87 1.75 1.62 1.58

PPI：最终需求 同比季调%  0.50 0.50 -0.20 -0.40 -0.60 -1.00 -1.40 0.30 1.20 1.90 1.40 1.00

核心PPI：最终需求 同比季调%  1.10 1.20 0.60 0.40 0.30 0.30 0.30 1.20 1.20 1.60 1.30 1.20

ISM制造业PMI  59.30 55.40 56.00 54.20 52.60 43.10 41.50 49.10 50.10 50.90 47.80 48.10

ISM非制造业PMI  56.60 57.80 56.90 58.10 57.10 45.40 41.80 52.50 57.30 55.50 54.90 53.90

Markit制造业PMI 季调  53.40 53.20 53.10 50.90 49.80 39.80 36.10 48.50 50.70 51.90 52.40 52.60

Umich消费者信心指数 77.00 81.80 80.40 74.10 72.50 78.10 72.30 71.80 89.10 101.00 99.80 99.30 96.80

Sentix投资信心指数 4.80 -1.10 -4.80 -15.60 -17.10 -22.30 -36.80 -39.10 0.20 20.30 15.90 11.60 8.70

M1 环比季调%  1.41 2.06 1.12 2.24 3.57 4.92 12.74 6.34 0.70 -0.05 0.75 0.63

M2 环比季调%  0.88 1.33 0.45 0.87 1.65 4.99 6.44 3.52 0.29 0.62 0.37 0.67

USDX美元指数 92.97 94.02 93.85 92.17 93.48 97.38 98.26 99.02 98.96 98.13 97.36 96.45 98.28

广义美元指数 114.34 116.53 117.35 116.14 117.60 120.86 121.28 122.67 122.82 117.77 115.79 114.72 117.15
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