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疫苗对经济复苏和资本市场重要吗？ 
                        —疫苗对经济和资本市场的有效性定性研究                         
引言：目前，疫苗的进展成为了全球关注的一个重点。从去年以来，疫苗的问世

一定程度上改变了市场对于未来经济复苏节奏的预期，认为疫苗的不断推进能够

加快经济复苏的步伐；不过，对比接种比例和数量相对较高的国家（分别为以色

列和美国），我们发现，疫苗推进和经济复苏的节奏并不对等。疫苗虽然能够对

经济带来“有限”提振，但经济复苏的节奏更多取决于政府干预以及经济的内生

性动能。从目前来看，疫苗的进展其实更多的是强化市场流动性收紧的预期。 

一、疫苗接种赛排名和经济复苏并不完全对等。从目前全球疫苗接种来看，以色

列疫苗接种率完成率较高。但我们认为，对于不同经济体，疫苗效力并不会完全

相同。从经济增长来看，虽然以色列等国接种疫苗的进展快于美国，但大部分经

济体的复苏程度并不如美国。一方面，相比其他国家，美国封城措施的执行力以

及全民佩戴口罩的约束力并不够，经济整体活动虽然放缓但是仍是在进行中；另

一方面，我们认为市场上认为“疫苗加快经济复苏节奏”的表述存在些许偏差。 

二、疫苗对经济的影响更倾向于长期，短期为资本市场托底。疫苗本身不足以对

经济形成提振，主要影响在于减少疫情带来的成本压力；对金融市场来看，疫苗

能够确保资本市场不会陷入恐慌，从而降低发生流动性危机的概率。相比之下，

一国的内生性经济动能和政府的政策干预才是决定经济恢复弹性的主要因素。从

经济内生性动能来看，虽然美国制造业长久流失，但是疫情利好的产业（金融+

科技的组合）确实是美国这几年内生性经济增长的主要动力。从政府干预来看，

IS-LM 模型意味着当利率降低到“极致”时就是传统货币政策被宣告“无效”

时，而量化宽松短期就是绕开了利率渠道，通过资产再平衡改变中央银行资产负

债表的结构，主动持有流动性差的资产，为经济注入流动性。另外，量化宽松更

是通过预期管理缓解财政刺激带来国债收益率上行。但是疫苗带来的“附赠优

势”也并不可忽视，拜登的上台其实确实能够通过提高卫生、外交手段来潜移默

化地促进本土经济增长。 

三、未来流动性收紧需要通过疫苗带来的“乐观情绪”来兑现。首先，美国能够

在 3 季度左右开始退出量化宽松的条件，主要看疫情对劳动力市场的影响。其

次，为确保金融市场的稳定，从退出的策略来看，应该是会保持一个循序渐进的

过程，遵循自动（数量工具的自动退出）—>主动（货币政策的局部微调）—>全

面退出的机制（公开市场出售美联储持有的国债）。第三，美联储在本轮退出 QE

时会借鉴 2010 年 QE1 的经验，具体来看：1）与其他国家政策上的互相依存势必

会纳入本轮美联储退出 QE 的考虑中。虽然一个国家实施最优的货币政策一定是

根据以本国为主经济发展状况来制定的，但是最终是否能够成功还取决于其他国

家的配合程度，以及其他国家是否存在抗全球流动性收紧的一个能力。2）劳动

力市场中服务业的修复可持续性将代替 08 年房地产指标，成为后续主要关注的

重点指标。从美股来看，若美联储在退出 QE 之前和市场进行充分的沟通，能够

减缓美股大幅调整的风险；但是从高估值方面来看，美股届时仍然承压。 

四、A 股走势上半场看通胀和杠杆率，下半场受海外市场影响加大。首先，PPI

会制约资金利率进一步回落，逐步收敛的可能性加大。“稳健的货币政策要灵活

精准、合理适度”将会进一步体现。其次，控制杠杆率仍然是金融市场的重中之

重，保持好正常化货币政策空间和处理好防风险之间的平衡仍然是需要关注的。

第三，在做好上半年“维稳”的基础才可以在下半年对抗海外货币政策的转向。

资本流动的逆转和美元汇率的上升轨道均会通过不同渠道对 A 股形成扰动。 

风险提示： 

1、疫情疫苗进展低于预期；2、政府应对措施和方法不当，导致恐慌性情绪和预

期混乱；3、货币政策收紧超预期，风险资产波动加剧。 
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正文如下： 

引言：目前，疫苗的进展成为了全球关注的一个重点。从去年以来，疫苗的问

世一定程度上改变了市场对于未来经济复苏节奏的预期，认为疫苗的不断推进

能够加快经济复苏的步伐；不过，对比接种比例和数量相对较高的国家（分别

为以色列和美国），我们发现，疫苗推进和经济复苏的节奏并不对等。疫苗虽

然能够对经济带来“有限”提振，但经济复苏的节奏更多取决于政府干预以及

经济的内生性动能。从目前来看，疫苗的进展其实更多的是强化市场流动性收

紧的预期。 

 

一、疫苗接种赛排名和经济复苏并不完全对等 

从目前全球疫苗接种来看，以色列疫苗接种率完成率较高。从至少接种过一剂

COVID-19 疫苗的人口占总人数比例看，以色列处于领先的位置，截至 2 月 14

日，根据 Our World in Data 数据显示，以色列人口中至少接种过一剂 COVID-

19 疫苗占总人口比列为 44.19%，接下来依次为英国的 21.44%、巴林王国的

14.42%、美国的 11.08%和智利的 9.61%；从至少接种过一剂 COVID-19 疫苗

的总人数来看，美国接种的总人数较高，数据显示，美国中至少接种过一剂

COVID-19 疫苗的总人数为 37.06 百万人，其次分别为英国的 14.56 百万人、

以色列的 3.82 百万人、德国的 2.64 百万人和法国的 2.23 百万人；从完全接种

COVID-19 疫苗的人口占总人数的比例来看，以色列占比最高为 28.39%、其次

分别为美国的 3.91%、马耳他的 3.34%、丹麦的 2.88%和斯洛文尼亚的 2.28%；

从完全接种 COVID-19 疫苗的人口占总人数来看，美国接种人数最高为 13.08

百万、其次分别为以色列 2.46 百万人、德国的 1.33 百万人、意大利的 1.28 百

万人和西班牙的 1 百万人。伦敦帝国理工学院 YouGov Covid-19 行为追踪数据

中心收集人们应对 Covid-19 行为的全球见解，这项调查涵盖了从戴口罩到自我

隔离、社交距离、症状和测试等公共行为和态度，在“如果本周有 COVID-19

疫苗提供给我，我就会立刻接种”中表示肯定答案的英国占比最高为 71.3%，

其次分别为丹麦的 66.2%、芬兰的 58.4%和瑞典的 56.6%。 
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图表 1：自愿接种率较高的国家居民  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

图表 2：接种至少一剂 COVID-19 疫苗的人口占总人数的
比例 

 图表 3：完全接种 COVID-19疫苗的人口占总人数的比例  

 

 

 
来源：Our World in Data，国金证券研究所  来源：Our World in Data，国金证券研究所 

 

往后看，疫苗接种赛后续的排名可能会发生转变，且对于不同经济体，疫苗效

力其实并不会完全相同。首先，在供应疫苗的经济体中，由于疫苗的研发以及

生产技术要求较高，所以全球疫苗的研发基本一直掌握在少数的西方国家中，

若疫苗产量持续不够，即使部分国家接种第一剂人口比例较高，但是可能存在

第一剂与第二剂之间的接种疫苗的时间差拉长，而这种拖延的后果尚不清楚。

其次，疫苗确实有助于降低最初的病毒源感染风险，但是当前英国、南非和巴

西等国家已经发现三种具有高度传染性的冠状病毒突变，那么已经接种疫苗的

人群对这些变异病毒的抗体仍然未知。第三，对于欧元区内的国家，即使德国

和北欧地区等国家接种率较高，但是若一旦放宽政策，重新开放跨地域性经济，
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人员之间的流动性增加，那么对于未接种疫苗的弱势个人造成的风险将取决于

病毒在国内的传播速度，且当前较高阳性病例数量对医疗系统仍然存在巨大的

压力。 

 

从经济来看，虽然以色列等国接种疫苗的进展快于美国，但是大部分国家经济

体的复苏程度并不如美国。关于疫苗效力，以色列在最近的报告表明，在接受

辉瑞疫苗全面保护的 16.3 万人样本中，只有 31 人被诊断为 Covid-19。根据这

个样本，也就是疫苗的有效性达到了 92%，尽管以色列的疫苗接种计划取得了

成功，但是大部分接种率比美国高的国家其经济复苏远不如美国。IMF 公布的

2021 年全球实际 GDP 增速中显示，美国的 GDP 增速依然高于大部分主要经

济体。我们认为，一方面由于大部分地区像是欧元区和以色列由于在诊病例仍

然很高，虽然新增住院人数的总体下降是稳定的，但是封城限制措施进一步被

延长，相比之下，美国封城措施的执行力以及全民佩戴口罩的约束力并不强，

经济整体活动虽然放缓但是仍是在进行中；另一方面，我们认为市场上认为

“疫苗加快经济复苏节奏”的表述存在些许偏差。 

 

图表 4：以色列在封城时间段内在诊病例和新增病例均出现回落 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 5：从政府严格指数来看，美国并不严谨  

 
来源：Our World in Data，国金证券研究所 

 

图表 6：IMF对全球经济在 2021 年的预测 

产出（实际 GDP增长） 2021 年 2022 年 

主要发达国家 4.3 3.1 

美国 5.1 2.5 

欧元区 4.2 3.6 

德国 3.5 3.1 

法国 5.5 4.1 

意大利 3.0 3.6 

西班牙 5.9 4.7 

日本 3.1 2.4 

英国 4.5 5.0 

加拿大 3.6 4.1 

其他主要发达经济体 3.6 3.1 

新兴市场和发展中国家 6.3 5.0 

亚洲 8.3 5.9 

中国 8.1 5.6 

印度 11.5 6.8 

ASEAN-5 5.2 6.0 

欧洲 4.0 3.9 

俄罗斯 3.0 3.9 

拉丁美洲和加勒比地区 4.1 2.9 

巴西 3.6 2.6 

墨西哥 4.3 2.5 

中东 3.0 4.2 

沙特 2.6 4.0 

撒哈拉以南美洲 3.2 3.9 

尼日利亚 1.5 2.5 

南非 2.8 1.4 
 

来源：IMF，国金证券研究所 
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二、疫苗对经济的影响更倾向于长期，短期为资本市场托底 

疫苗本身不足以对经济形成提振，对经济的影响主要在于减少疫情带来的成本

压力；对金融市场来说，疫苗能够降低发生流动性危机的概率。当前市场普遍

认为疫苗的推出能够使得经济快速恢复，但是我们需要意识到，疫苗本身它并

不能够刺激经济重新启动，长期疫情的蔓延已经导致经济的内部结构脱节，疫

苗的效力其实就是帮助经济在其整合期内保持连续化，疫苗产生的免疫抗体主

要将使限制得以更快地放宽，也让医疗系统能够尽快正常运行，所以疫苗进展

推动的乐观情绪一方面可以左右投资者的风险偏好，进而对资本价格形成支持；

另一方面也可以转化成为数百万在疫情期间失去工作的人的动力。 

 

比起疫苗本身，一国的内生性经济动能和政府的干预才是决定经济恢复的主要

因素，具体来看： 

 

从经济内部动力来看，虽然美国制造业长久流失，但是疫情利好的产业（金融

+科技的组合）确实是美国这几年内生性经济的主要动力。Solow 提出的新古

典增长模型，证明了长期稳定增长，且经济非均衡只是一种暂时现象，强调长

期经济增长完全由理论本身的外生因素决定，也就是科技所驱动的，但是这并

不能很好地解释 1974-1975年和 1979-1982年的经济危机，也就是说经济外生

增长模型并不能完全有效地支持经济增长分析领域，也无法很好地解释先进国

家和发展中国家的政治引发的经济问题。20 世纪 80 年代，内生增长理论否定

了新古典经济增长模型，表示了经济增长可以分为“要素投入的内生增长”和

“技术进步内生增长”两种类型，并强调了经济内系统力量决定了经济强度。

在时代变迁中，新的经济现象推动资本、劳动力、知识和技术的四要素不断发

展，以及互相之前的协同效应也发生了微妙变化，顺应结构增长和实现高质量

增长转型成为了国家主要目标方向。进入 21 世纪后，美国本土制造业不断流

失，但是研发高新产业依然处于领先地位，近几年中国的崛起虽然对美国形成

了一定的挑战，但美国金融和科技领域积累仍然相对雄厚。从劳动力市场来看，

虽然近 20 年来，美国人口的同比增长持续回落，但是教育普及率的提高部分

弥补了人口回落对技术以及劳动参与率的负面影响。本轮疫情对经济的影响主

要集中在制造业、服务业等领域，其实对科技和金融的影响并不大，这也能够

解释为何在市场干预后经济内部的弹性依然能够对美国整体复苏形成支撑。 

 

图表 7：美国的 R&D 依然处于领先的地位 

全球 R&D 支出市场份额（GRED=Gross expenditure in R&D，百万美元） 

国家 2018 
GRED 

Global 
Share 

2019 
GRED 

Global 
Share 

2020 
GRED 

Global  
Share 

美国 $568.8 24.7% $596.6 25.2% $609.7 25.0% 

中国 $499.6 21.8% $532.8 22.5% $563.7 23.2% 

日本 $189.5 8.3% $190.6 8.0% $191.0 7.8% 

德国 $126.6 5.5% $128.3 5.4% $130.0 5.3% 

印度 $89.2 3.9% $95.8 4.0% $96.5 4.0% 

韩国 $89.5 3.9% $90.3 3.8% $92.2 3.8% 

总共 $1560.2 68.2% $1634.4 68.9% $1683.1 69.1% 
 

来源：R&D World，国金证券研究所 
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图表 8：美国教育普及程度提高部分弥补了人口回落对经济的负面效应 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

从政府干预来看，零利率已经无效，量化宽松先做铺垫，财政政策成为了提振

经济的主要的“矛”。当前美国根据新凯恩斯主义经济学的范式来对整体经济

进行宏观调控，这意味着通过货币政策对市场经济进行理性预期假设，主张对

经济先进行一轮“粗调”，然后利用财政政策对经济进行“精调”。由于货币

政策其本身固有的时滞性难以完全匹配当下的经济水平和生产决策，所以货币

政策的调整的程度以及方向是美联储对未来的预测来做出判断，而不是当前实

际情况。当美联储对未来的判断并不是非常确定的时候，就不会选择大幅降息，

而是通过拆分降息的幅度来确保频率的可持续性，这也是货币政策一个内部存

在的时滞性。我们可以注意到在疫情在美国爆发后，3 月 3 日，美联储紧急宣

布降息 50 个 BP，主要是在政治以及经济周期压力下，开启了一个“预防式”

的降息，但是资本市场也开启了急剧下滑，在 3 月 15 日，美联储直接降息至

0%~0.25%，资本市场仍然没有企稳回升，而且进一步的下跌。直到 3 月 23

日，为了缓解市场上出现的流动性紧缩问题，美联储公布了一项大规模的救市

计划，推出无上限的量化宽松，短期的流动性充裕直接刺激资本市场，进而出

现企稳回升。 
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