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全球疫情持续好转 欧美经济复苏加速 

摘要： 

2021 年以来，疫苗接种速度加快，全球疫情出现明显好转

趋势，叠加天气转暖利于疫情的防控，疫情好转趋势更加明显，

预计在下半年则会进入尾声。疫苗广泛接种有效缓解疫情形势

后，欧美日等经济体经济将会进入强劲复苏期，2021 年全球经

济将会强势复苏。当然疫情影响与政策应对，疫情新常态下亦

面临诸多的新风险点，如疫苗推广不及预期风险和分配不均问

题、主权债务危机风险、通胀风险等。 

疫情风险消退，世界主要经济体均开启强劲复苏周期。美

国经济复苏为主旋律，美联储维持当前的宽松货币政策不变，

后面不排除为财政政策买单的可能，将会在 2021 年下半年开

始讨论缩减购债规模问题。受二次疫情影响，欧洲经济衰退程

度要严重于美国，并且面临二次回落风险，经济复苏的步伐亦

是慢于美国，欧洲央行将会维持宽松的货币政策以应对之，继

续加码财政刺激的可能性相对较小。 

2021 年 3 月份，疫情对全球金融市场和全球经济的影响继

续减弱，随着疫情风险消退，均进入强劲复苏中，欧美等主要

经济体则维持超宽松的经济政策不变，促进经济的复苏。对于

金融和商品市场而言，经济的强势复苏、超宽松的经济政策、

通胀风险的显现、美元的弱势等因素，市场风险偏好高涨，大

宗商品及股市等风险资产仍有上涨空间，抗通胀资产仍有上涨

空间，当然难免出现小幅回调风险，应该选择超跌或逢低时加

仓风险资产，谨慎长线做空。 
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第一部分 疫情接种进展不及预期 宽松政策将会持续 

一、 疫情好转趋势明显  疫苗进展依然为关注焦点 

2020 年以来，新冠肺炎疫情成为全球最核心的系统性风险，经济、贸易、金融甚至是政

治等各领域均受到不同程度的冲击，疫情风险的消退对于经贸金融和政治等各领域的修复和稳

步上涨至关重要。从全球新增确诊和累计确诊趋势图分析，全球疫情拐点已过，好转趋势非常

明显，疫情风险逐步的消退。截止到 2 月底海外确诊病例突破 1.15 亿例，累计死亡突破 260

万。美国确诊病例接近 3000 万，死亡接近 55 万；欧洲累积确诊病例接近 3500 万，死亡突破

80 万；新增确诊病例均大幅回落。 
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图 1  海外疫情趋势走势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

当前，全球疫情出现明显好转趋势，无论是欧洲还是美国，新增确诊病例均大幅下降，随

着疫苗的接种，进一步下降的趋势非常明显，巴西、印度等新兴市场疫情好转趋势则不明显，

主要是其疫苗接种进展缓慢，国内二次疫情风险依然存在，特别是需要防输入性疫情风险。2021

年上半年，随着疫苗的量产与广泛应用，叠加天气转暖利于疫情的防控，疫情好转趋势已经非

常明显，将会持续好转，疫情在下半年则会进入尾声，在 2022 年初则会基本结束，历时两年

的新冠肺炎疫情亦将会过去。当然疫情的好转趋势度，与疫苗的接种和分配等问题密切相关，

疫苗的广泛接种（群体免疫）是新冠肺炎疫情进入尾声的关键。 
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当前，疫苗的接种的进展为关注的重点，2021 年以来，中国、美国、英国等主要经济体

逐步加大疫苗的接种，其中中国和美国接种的人数最多，美国疫苗接种已经接近 7000 万，中

国疫苗接种已经突破 4000 万，其次为英国和以色列等国接种人数相对较多。从接种比例来看，

以色列和阿拉伯联合酋长国的接种比例最高，以色列的接种比例突破 90%，接近全民接种疫苗，

阿拉伯联合酋长国的接种比例亦达到 60%以上，中国和美国因为人口基数问题使得接种比例偏

低。随着疫苗的量产和加大接种，不论是接种人数还是接种比例均出持续的大幅上涨。这有利

于经济的渐进复苏。 

 

图 2  全球疫苗接种进度 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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当前存在的一个比较大的风险点就是疫苗分配不均的问题。美国、英国和加拿大等主要大

大国家因为其权利和经济实力获得足够多的疫苗购买权和疫苗购买量，而印度、巴西、秘鲁和

南非等主要发展中国家因为经济实力和政治话语权的偏弱，无法获得足够的疫苗购买权和疫苗

购买量，故发展中国家的疫苗接种进展远远落后于发达国家，这对于全球疫情的整体防控是不

利的。美英等发达国家疫情因为疫苗接种而出现明显好转，大多数发展中国家疫情则因为疫苗

接种进展缓慢而依然严重，这种疫苗分配失调和疫情控制失衡情况下，疫情风险的消退速度将

会大打折扣。另外，美英等发达国家疫情好转，大宗商品的全球有效需求上升，而作为主要资

源国的发展中国家疫情依然严重，大宗商品的供给端恢复偏慢，如此，大宗商品的全球供需矛

盾会进一步的加剧，商品市场矛盾愈发严重将会进一步造成大宗商品价格的扭曲。 

二、 美欧宽松经济政策将会持续 下半年或将迎来转向 

疫情冲击下，市场恐慌情绪引发全市场的抛售，美元指数因为流动性危机而出现大幅上涨，

从而加剧金融市场和商品市场的跌幅；严格的社交管控措施使得制造业和服务业均陷入停滞，

经济和贸易活动陷入半停滞状态，全球经济陷入深度衰退中。欧美日等央行迅速推出超宽松的

货币政策，以避免金融和商品市场出现更大的危机，避免流动性危机发展为金融危机，更是降

低经济危机的程度；主要经济体政府亦采取积极的财政刺激措施，从需求侧调控经济，降低经

济危机的影响；各主要经济体在 2020 年下半年进入渐进复苏阶段，其复苏进展与本国疫情防

控和相关政策密切相关。 
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图 3  美联储超宽松货币政策分析图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

因疫情、体制和政策目标不同，美欧 2021 年上半年经济政策将会出现分化。无论是从美

联储议息会议来看，还是从美联储官员讲话，亦是从美国经济情况分析，美联储的货币政策会

相对稳定，超低利率保持不变，量化宽松政策相对稳定。拜登入主白宫并且民主党控制国会两

院，新一轮的 1.9 万亿规模财政政策刺激措施将会在 3 月中旬推出，而美联储被迫买单，不排

除推出新的量化宽松政策的可能（当前国债发放规模要远大于美联储购债规模），整体超宽松

的货币政策和财政政策不变。随着疫情风险的消退和美国经济的回归常态化，2021 年下半年，

随着美国财政政策的退出，美联储将会开始讨论缩减购债规模。 

疫情冲击下的欧洲央行，在流动性陷阱困境下没有进一步的降息，而是采取一篮子量化宽

松政策，最近的议息会议亦是维持总规模 1.35 万亿欧元的购债规模，依然强调将会动用所有

工具来应对疫情和经济。欧洲央行行长拉加德表示，欧元区第四季度增速为负值，经济复苏有

所延缓，但未偏离正轨，毫无疑问欧洲央行将保持有利融资条件，央行将长期参与市场，确保
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经济有足够的廉价资金来应对新冠疫情及其后果；如果融资条件仍然有利，债券购买计划可以

缩小，但如果需要更大的行动来维持有利的融资条件，则可以扩大。当前，欧洲基准利率已经

处于负值，处于流动性陷阱状态，进一步降息的作用不大，故进一步降息的可能性小。欧洲央

行更多的措施主要在于量化宽松规模及政策的调整，当疫情风险在明显的消退，欧洲央行将会

维持宽松政策不变，进一步宽松的可能性小。财政政策方面，欧盟在 2020 年艰难通过 7500 亿

欧元的欧盟复苏基金计划，已经为欧盟财政联盟的形成迈出了重要的一步，在当经济形势没有

持续恶化背景下，欧盟再度统一欧元区主要国家，推出新的财政政策的可能性非常小；并且

7500 亿美元的复苏基金计划依然没有实施，具体的分配仍然在讨论中，亦说明欧盟财政统一

的艰难性，后期推动新的财政政策的可能性微乎其微。 

三、 CRB 商品指数 V 型反弹 未来仍有上涨空间 

 

图 4  CRB 商品现货指数走势 1947-2021 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

纵观 CRB 指数长期走势，自 2000 年以来，大致可分为七个阶段。 
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