
UDAwMDE3MDY3NTIwMjAxMTEwMTU0MTM0

 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2020年11月10日  
 
  

易峘 SAC No. S0570520100005 
研究员 SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com 

朱洵 SAC No. S0570517080002 
研究员 021-28972070 

zhuxun@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 食品压制表观价格，核心通胀回升趋势

不变》2020.11 

2《宏观: 拜登当选，关注参议院多数席位归属》
2020.11 

3《宏观: 10 月外储微跌,或受资产价格波动拖累》
2020.11  

 

 疫苗量产若提前，宏观如何演变？ 
北京时间 11 月 9 日晚间，美国辉瑞制药公司宣布其新冠 mRNA 疫苗在 7

月下旬至今的三期临床试验中有效性超过 90%（约有 4.3 万名志愿受试者
参与试验）。辉瑞公司称，这款疫苗需要注射两剂，而第二剂、即最后一剂
的两个月安全性数据有望于 11 月第三周得出，获得这批必要数据后，将很
快向美国食品和药物管理局申请疫苗的紧急使用授权；希望能在明年 1 月
上市，2020 年生产 5000 万剂、2021 年生产多达 13 亿剂。 

 

若疫苗量产和全球经济更全面重启的预期确定提前，则全球增长环比加速
的时点也将提前，推升明年总体增长和通胀——上游大宗商品及下游服务
业消费品价格的边际变化可能更大。从基本面走势看，实体经济环比增速
或将在疫苗量产后第 2 个季度加速上升。我们在《拜登当选，关注参议院
多数席位归属》（2020/11/08）中指出，越过短期大选相关波动看，疫情和
疫苗相关不确定性终将下降，美国经济进一步重启，明年 2-3 季度美国经
济增长很可能环比明显加速。而目前看来，美国经济增长/通胀加速上行的
时点可能会提前 2 个月左右，在明年上半年就会体现。若经济增长环比加
速提前，明年全年名义经济增速同比的回升幅度也可能更大。 

 

而如我们在《拜登当选，关注参议院多数席位归属》（2020/11/08）中所分
析，美债利率上行可能“迟到”，但不会“缺席”，原因在于几个月来增长/

通胀预期的变化和长债利率的极度“不协调”终将正常化。近来一些短期
事件压制了美国长债的上升空间。一方面，秋冬二次疫情在欧美持续发酵，
欧洲经济活动受到影响更大，多国重启封锁措施；另一方面，美国大选后，
最可能出现的是拜登+共和党参议院+民主党众议院组合，这意味着新一轮
财政刺激计划可能规模偏小，短期经济增长、通胀、美元、美债利率的上
行动能，都可能低于民主党横扫的情形，上周美债长端利率的回落即反映
这一预期。但辉瑞此番公布疫苗最新消息，提振了尽早实现广泛接种、消
除疫情影响的预期。将时间轴拉长看，我们相信美债长端利率阶段性走高
只会迟到、不会缺席的主要原因在于——今年下半年宏观数据与市场价格
最大的“不协调”之一，就是全球、尤其美国的增长通胀预期呈“V”型反
弹，而名义无风险利率（10 年期美债利率）几乎纹丝不动。 

 

市场若提前调高增长通胀预测，美债利率可能有进一步上行的压力，但可
能在很长时间内无法回到疫前水平。接下来几个月不能排除长债收益率上
升动力重新集聚的可能性。目前看来，辉瑞公布的疫苗消息可能将这一反
转的时间点提前：11 月 9 日晚间，10 年期美债收益率迅速上行，已接近
1%的点位。如美债收益率短期内迅速上行（利率曲线走陡），可能加大美
股市场从“成长”往“价值”风格转换的压力。但长期看，美国长端无风
险利率很难稳定在高于核心通胀的水平，主要鉴于美国实体经济边际投资
回报率处于低位，无法承受金融条件的大幅紧缩。 

 

尽管预期可能提前反映，但考虑疫苗有效性仍有待进一步认证、短期难以
实现“全民接种”，各国的疫情救助政策（财政/货币等方面）仍难言迅速
退出。在此判断基础上，原油等关键工业品价格、以及整体通胀预期，可
能较经济增长和名义利率更快回升，实际利率（名义利率-通胀）短期内仍
会回落。中长期内，经济增长/名义利率的升幅或将与通胀预期升幅保持平
衡，实际利率可能回升。 

 

风险提示：疫苗公布消息和实际投产可能存在落差，造成市场预期波动。 
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图表1： 目前主要的新冠疫苗试验进度及预计上市时间 

 

资料来源：WHO，华泰证券研究所 

 

图表2： 通胀预期短期上行幅度或大于名义利率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

疫苗公布消息和实际投产可能存在落差，造成市场预期波动。 

  

技术路线 研究机构 地区 三期临床试验开始时间 预计上市时间 产能（剂）

国药集团/武汉所 中国 2020年7月16日 中国大陆已小规模使用 预计年产能1亿

国药集团/北京所 中国 2020年7月16日 中国大陆已小规模使用 预计年产能1.2亿

科兴生物 中国 2020年7月6日 中国大陆已小规模使用 预计年产能1亿

康希诺 中国 2020年9月2日 - 预计年产能3亿

强生 美国 10月12日暂停，10月23日重启 - 预计年产能10亿

牛津大学/阿斯利康 英国 9月8日暂停，10月23日重启 - 预计2020年底可生产1亿，2021年底可生产2亿

加马利亚研究所 俄罗斯 2020年8月11日 不早于2020年12月 预计年产能5亿

Moderana 美国 2020年7月27日 - 预计2020年底可生产5亿，2021年底可生产10亿

辉瑞/BioNTech/复星医药 美/德/中 2020年7月27日 2021年1月 预计2020年底可生产0.5亿剂，2021年底可生产13亿
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