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事件: 

近期以来，欧洲二次疫情的爆发超出了我们和市场的一致预期。例如，

法国总统马克龙 10 月 28 日宣布将实施新的全国性封锁措施，持续至 12

月 1 日。德国也将从 11 月 2 日起实施较现行措施更加严格的社交接触禁

令，持续一个月。一些欧洲国家医疗资源再度出现紧张，并迫使政府采

取更加严格的隔离措施。海外资本市场近期也经历了明显的调整，而国

际原油价格也大幅下跌。我们预计欧洲更严格的隔离措施可能从需求端

冲击欧洲经济并增加欧洲经济出现轻微的 W 型双底衰退的风险。虽然抗

疫物资出口重新上升可能部分对冲对欧洲出口的下行，我们仍然预计中

国的出口可能会在冬季和明年春季受到轻微的冲击。 

投资要点： 

 欧洲二次疫情超预期，目前各国政府采取的措施仍然主要以控制需

求端为主。  

日前，欧洲疫情正在快速反弹。欧洲疾病预防控制中心（ECDC）数

据显示，截至 10 月 27 日，欧洲新冠肺炎累计确诊病例已超过四千

万例，而死亡人数超过百万。过去一周，法国新冠感染率急剧上升，

上周六新增感染到达惊人的 5 万 2010 例。截至上周，法国已有 60%

的 ICU 病床被新冠患者占用，此前这一比例为 40%。德国之前疫情

并没有跟随欧洲有二次爆发的迹象，然而近几周感染数字也在迅速

上升，病床告急。目前每天新增病例经常超过 1 万，28 日报告了 1

万 1400 多例。英国方面，据英国卫生与社会保障部统计，截至当地

时间 10月 28日下午 16点，英国 24小时内新增新冠确诊病例 24701

例。根据意大利卫生部公布的最新统计数据显示，意大利新冠肺炎

确诊病例累计 589766 例，24 小时内新增 24991 例，为疫情暴发以

来单日新增最高值，也是本月第三次日增超 2 万例。 

鉴于严峻的抗疫形式，欧洲各国不得不都开始加强防控，收紧防疫

措施。法德两国更是在当地时间 28 号同时宣布再度实施封锁措施以

抑制新冠病毒的传播。从 10 月 30 日零点起，法国将重新实施禁足

措施。除公共服务、食品店等商业设施外，餐厅、酒吧等非必要商

业场所将关闭。民众出行需携带出行证明，私人聚会和公共集会将

全部禁止。新措施将至少实行到 12 月 1 日。德国方面，从 11 月 2

日起，政府将要求在公共场合最多不超过 10 人同行且同行的人最多
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只能来自两个家庭。政府还要求民众避免“非紧急”的私人旅行或

探亲访友。即将被关闭的场所包括餐馆和酒吧、俱乐部等。餐饮业

只能提供外卖和外带服务。而包括剧院、音乐厅、电影院、健身房、

赌场等在内的娱乐休闲场所也都将关闭。多人参加的业余体育活动

也将被叫停。职业赛事则可在无现场观众的情况下继续举行。 

尽管欧洲二次疫情比第一次疫情严重，但这次各国应对的新冠的举

措主要集中在社交端，对需求冲击为主，与春季需求端与供给端共

同收到冲击显著不同。如目前尚没有出现著名的制造业企业大范围

停工停产；民众可继续出门工作——虽然政府鼓励有条件的单位实

行远程办公；失能养老院等机构仍可进行探视活动。而相比之下，

春季的疫情一次爆发期间，欧洲所有学校关闭，汽车制造业停业，

大量工厂停工停产。 

 中国出口或因欧洲二次疫情出现一定下行压力。 

欧洲疫情带来的需求冲击势必会影响到中国出口。从一些微观的反

馈来看，近期欧洲对中国非生活必需品有所下滑，与欧洲因疫情关

闭非生活必需品超市、户外活动显著受到抑制等因素有关。然而，

我们也注意到疫情的再次爆发重新提振了中国对欧美抗疫物资的出

口。尽管我们随着全球抗疫物资生产力的提高，本轮抗疫物资出口

价格不会像今年春季一样有所上涨，但抗疫物资产品出口数量的增

加也能对冲掉一部分欧洲需求冲击带来的出口下降的影响。此外，

由于欧洲重启封锁政策，民众转向网上购物，跨境出口电商近期表

现不俗，也有望补偿部分需求下降对中国出口带来的损失。 

整体而言，我国对欧洲的出口占我国总产出口的 16%左右，考虑到

抗疫出口与电商贸易的补偿效应，我们预计欧洲的疫情如果保持现

有的态势，对我国出口可能带来一定影响，但是相对温和。 

 如果欧洲大规模停工停产，我们维持外部冲击对贸易盈余正贡献的

判断。 

虽然我们相信当前的隔离措施已经可以逐步抑制疫情传播，但是不

能排除小概率情况下疫情进一步恶化，欧洲更进一步收紧全面封锁

的政策，再度发生大规模停工停产的可能。根据我们之前有关欧洲

疫情二次爆发的宏观报告1，即使剔除抗疫物资出口高增的影响，中

国以外经济体在今年 4-5 月间全面封锁时期的对经济虽然供需两侧

都有冲击，但是以供给冲击为主。在这种情况下，虽然对欧出口可

能有所下滑，但是进口下行更加剧烈，中国贸易盈余的显著扩张对

经济增长反而起到了支撑作用。 

风险提示：经济政策低于预期、海内外疫情、中美关系超预期恶化 

                                                           
1
 详情参见《国海证券＊宏观研究＊宏观专题报告：欧洲二次疫情爆发对中国影响几何？＊宏观＊樊磊-分析师》 
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图表 1：欧洲各国疫情措施对比 

  一次疫情措施 二次疫情措施 

法国 

法国卫生部 2月 29日宣布，禁止在密闭场所举

办超过 5000人的聚集性活动。巴黎半马等多项

公众活动被取消，尼斯狂欢节则提前闭幕，但

是足球比赛仍在进行。 

法国总统马克龙于 10月 14日晚宣布，将从 17

日起在法兰西岛大区(大巴黎地区)和其他 8个

大城市实施宵禁，宵禁将禁止人们在晚上和夜

间前往餐馆与私人住宅，违者将被罚款 121英

镑（合 135美元） 

法国的雷诺、标致雪铁龙已经于 3月 16日宣布

将逐步关闭在法国、意大利、西班牙等国的工

厂；空中客车公司在 17日发布声明，为了响应

欧洲最新的隔离政策，决定自 3月 18日起的四

天暂停其在法国和西班牙工厂的生产 

法国总统马克龙宣布法国全境自 10月 30日起

二次封城，预计至少持续至 11月底。 

关闭欧盟及申根区边境。所有学校暂时停课，

所有家庭和社会集会被禁止，民众出行需开具

证明 

封城期间学校和工厂将保持开放，但饭店、酒

吧等非必要营业场所将关闭。民众只允许因

“必要的工作或医疗需求”出门。 

德国 

对意大利、西班牙、奥地利、法国、卢森堡、

丹麦和瑞士等国实施入境管制 

德国政府把对体育赛事和音乐会等大型集会

的禁令延长至年底，并规定任何从高风险国家

和地区抵达的人员必须接受相关检测 

暂时关闭学校、酒吧、教堂等公众聚集的场所 

德国总理默克尔与各联邦州州长召开“新冠峰

会”，制定全国统一疫情防控措施。据了解，

德国将从 11月 2日起实施较现行措施更加严

格的社交接触禁令，从 11月 2 日起至 11月底

在德国全境实施包括关闭大部分公共设施、餐

饮娱乐场所以及限制个人出游等在内的多项

措施。 

3 月 18日，德国宝马宣布关闭在欧洲和南非的

工厂四周；3月 17日，德国大众汽车宣布关闭

其在欧洲的工厂，暂停整个地区的车辆生产：

其位于西班牙、葡萄牙、斯洛伐克和意大利的

工厂将于本周内关闭，在德国的工厂则将在周

五之后关闭。 

政府还要求民众避免“非紧急”的私人旅行或

探亲访友。即将被关闭的场所包括餐馆和酒

吧、俱乐部等。餐饮业只能提供外卖和外带服

务。而包括剧院、音乐厅、电影院、健身房、

赌场等在内的娱乐休闲场所也都将关闭。多人

参加的业余体育活动也将被叫停。职业赛事则

可在无现场观众的情况下继续举行 

强制要求民众在购物和使用乘坐公共交通时戴

口罩，控制社交距离 
规定私人聚会将限于两个家庭，不多于 10人 

意大

利 

意大利的菲亚特设在法国、意大利、西班牙的

厂如今也已停工，包括法拉利等超跑品牌在内

的车辆停止生产。 

意大利政府再度收紧防疫措施，并将国家紧急

状态延续至 2021年 1月 31日 

宣布进入国家紧急状态，全国范围内实行“封

城”，并且延长封城期限 

意大利要求民众在户外及公共场所都要佩戴

口罩，违规者将面临最高 1000欧元的罚款 

管制区还禁止公众集会，取消一切体育、宗教

活动，学校、酒吧等场所关闭；食品、药品等

必须物资将配送到居民区，以减少民众出行。 

要求酒吧、咖啡馆、餐厅、冰淇淋店等每天 18

时停止营业 

  计划对 75%的高中生实行网上教学 
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捷克 
关闭学校和酒吧，禁止大型集会 捷克宣布将实行为期三周的部分封锁措施 

  关闭学校和酒吧 

荷兰 关闭酒吧等公众聚集场所，禁止大型集会 开始实施部分封锁，咖啡馆和餐馆也正在关闭 

比利

时 

一些工厂停止生产，比如沃尔沃汽车周二晚间

（3月 17日）宣布，其位于比利时的根特工厂

自当天下午起进入停工状态。 

比利时政府宣布了新一轮防控措施，包括严格

限制人员聚集以及关闭酒吧和咖啡厅等场所 

  建议民众在家办公 

葡萄

牙 

3 月 12日宣布所有中小学停课，13日宣布进入

“戒备状态”；3月 18 日宣布进入“国家紧急

状态”，在公共空间工作的员工佩戴口罩，并

遵守手部卫生要求、保持社会交往的距离。 

10 月 26日，葡萄牙卫生总局公布《新冠肺炎

病毒检测国家战略方案》，明确对教学和养老

机构等封闭场所发生的聚集性疫情，应由公共

卫生系统委派专门医护团队优先使用快速新

冠病毒检测试剂，以便更好地做出快速妥善处

置 

英国 

呼吁正在海外旅行的英国公民尽快回国，全民

实行居家隔离；公共场所禁止两个以上不住一

起的人聚会；关闭公共场所，只有医院、物流

等维持社会基本运转的部门仍在运行 

英国启动了“三级制封锁”系统，这一系统将

英国的每个区都按照中度、高度及最高度三个

层级划分封锁状态，英国政府 10月 26日宣布，

由于该国沃林顿镇新冠病毒感染率上升明显，

当地疫情警戒级别将由“高”调至最高级“非

常高”，这意味着将实施相应的防控措施。此

前利物浦、曼彻斯特等地已经进入最高级别，

首都伦敦则属于“高”级别 

爱尔

兰 

关闭学校和酒吧，禁止大型集会 
爱尔兰政府上周拒绝了卫生部长要求重新实

施全国封锁的呼吁 

禁止室内超过 100人和室外超过 500人的聚集

活动 

10 月 19日晚，爱尔兰政府会议做出决定，该

国将实施为期 6周的最高级别封锁措施：10月

21 日午夜至 12月 1日，禁止人们离开自己家

超过 5公里的距离 

呼吁民众减少出行，尽量在家办公 

酒吧和餐馆只能通过外卖形式营业，仅销售生

活必需商品的商店才能继续营业，服务业除外

卖和快递全部停业 

各大公共场所严格执行社会距离（Social 

Distance）签收邮件不再要求接收人签字，改

为邮局工作人员当着接收人的面代签；零售业、

娱乐场所宣布关店 

根据 14日颁布的防疫新规，学校往年 1个星

期的秋假延长为 2个星期， 

  
政府建议民众避免不必要的出行，在家远程办

公 

  大学被要求尽可能线上授课 
 

资料来源：国海证券研究所 
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图表 2：欧洲各国每日新增案例 

 

资料来源：ECDC，国海证券研究所 

 

图表 3：欧洲各国每日死亡案例 

 

资料来源：ECDC, 国海证券研究所 
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图表 4：欧洲各国住院人数相比一次疫情占比 

 

资料来源：ECDC, 国海证券研究所 

 

图表 5：欧洲各国 ICU 相比一次疫情使用率 

 

资料来源：ECDC, 国海证券研究所 
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