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淬火后未必重生 

——2021 年海外宏观经济展望 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 新冠疫情带来了二战以来全球经济最深度的衰退，今年全球任何国家

都没能避免衰退的困境。二季度之后各国经济的迅速反弹也激起了市

场对于经济“V”型复苏的期待，但我们认为除去基数因素后，多数

经济体明年实际反弹力度可能有限，经济修复的最快时段已经过去。

全球经济复苏将是根号型而非“V”型，淬火后未必重生。 

 

我们认为未来美国长期通胀中枢有望抬升。巨额的财政刺激解决了货

币滞留在金融体系“花不出去”的问题，去全球化趋势缓解了新兴市

场对美国通胀的抑制作用，疫情后生产端受到的冲击决定了本次危机

不同于互联网泡沫和金融危机，更类似战时及石油危机时期的情况，

对经济的长期压力更可能是“滞胀”而非通缩。 

 

我们认为在较长时间内无需担忧货币政策过快收紧。总体来看，在疫

情反复爆发的不确定性影响下，全球央行不可能在短期内退出宽松的

货币政策，明年全球的金融环境只可能更加宽松，而不会发生逆转。

美国新一轮财政刺激可能迟到但不会缺席。明年美国财政政策仍有望

加码，基建等领域的计划值得期待。 

 

长期来看美元处于贬值周期，可能还有 3-4 年的下行期。美国经济本

就处于下行通道，疫情改变了路径，但不改变趋势。美国通胀中枢的

抬升将削弱美元。美元指数与美国通胀水平呈现明显反向关系。疫情

后美国“双赤字”规模骤然加大，大幅增加美元供给、削弱美元信用。

美元债利率相对于欧日英加的优势也大幅缩窄。这些因素都促使美元

继续贬值。而人民币已经进入长期升值区间，在明年将继续走强。 

 

美国大选是今年全球政治的焦点。我们认为拜登暂时领先但非压倒性

优势，两院中也是民主党风头更胜一筹。拜登主张大规模财政刺激及

给富人和大企业增税，将利空美元利好黄金，美股长期偏弱。特朗普

主张小规模财政刺激及继续减税，将利好美股，黄金相对稍弱。如果

两党对竞选结果起争议而进入混乱局面，大多数资产都将下跌，美元

指数和黄金可能有相对收益。 

 

风险提示： 

1.全球疫情长期存在或疫苗不能及时推出。 

2.美联储货币政策意外收紧。 

3.美国大选结果出现争议。 
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1. 疫情对全球经济的冲击正在由短期转向长期 

 

新冠疫情带来了二战以来全球经济最深度的衰退，今年全球任何国家都没能避免衰

退的困境。疫情初次爆发之时，各国的大封锁策略使得经济活动降至冰点。由于疫

情的错位，中国经济于一季度触底，海外大多数国家经济于二季度触底。二季度之

后随着各国防控措施的逐步放宽，经济迅速超预期反弹。 

 

各国经济的迅速反弹也激起了市场对于经济“V”型复苏的期待，全球股市强力反

弹并纷纷创出新高。但我们认为除去基数因素后，多数经济体明年实际反弹力度可

能有限，经济修复的最快时段已经过去。 

 

1.1. 美国经济复苏明显放缓 

 

1.1.1. 疫情控制情况远不及市场预期 

 

美国疫情于 4 月初到达第一波高点，此时封锁力度也最为严格。随后封城力度减弱，

经济逐步重启。但复工复产尚未完全，疫情在 6 月即出现二次爆发，且新增感染人

数显著高于第一波疫情，美国经济重启进程也因此停滞。在第二波疫情逐步见顶回

落后，美国经济活动恢复，市场预期转好。但 9 月份后由于开学季来临等因素，又

爆发了第三波疫情，目前第三波疫情正处于加速上行的趋势，逼近第二波高点。 

 

反复爆发且中枢向上提升的疫情状况打破了第一波疫情之后市场对于疫情可以在

强力封锁后得到控制、经济可以顺利重启的期望。事实表明在有效的疫苗普及之前，

美国将长期与疫情共存，无法完全开放经济。每一次复工复产的推进都会伴随疫情

的再度爆发。乐观之处在于随着治疗手段的进步和感染人群的年轻化，疫情导致的

死亡病例并没有超过第一波疫情的高点，所以美国再度出现 4 月份时强力度封锁的

可能性较小。但疫情控制远不及预期，也意味着经济完全重启的时间点将大大延后。 

 

图 1：美国新增病例及死亡病例   图 2：牛津大学新冠疫情政府响应严厉指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，牛津大学 

 

难以控制的疫情使得市场的希望更多寄托在疫苗上，尤其是俄罗斯宣布疫苗提前生

产时，一度点燃了市场的热情。但目前来看，各国疫苗的进度并不及预期，且民众
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对疫苗的接受度也引人担忧。 

 

针对新冠病毒疫苗的试验研究，全球共有 33 个公司处于第一阶段，15 个公司处于

第二阶段，11 个公司处于第三阶段，其中有 6 家公司得到早期批准。钟南山指出，

完成大规模接种疫苗需要 1 至 2 年的时间，这意味着在较长时间内全球还将与疫情

共存。 

 

表 1：各个国家疫苗研究情况 

 第一阶段 1/2 阶段 第二阶段 第三阶段 早期批准 

中国 

苏州阿伯根生物科学公司

（Walvax）；香港大学和厦门

大学（北京万泰生物制药公

司）；军事医学科学院（苏州

Abogen 生物科学和

Walvax）；台湾高端疫苗生物

制剂股份有限公司

（Dynavax）； 

台湾 Adimuune；四川大学华

西医院；深圳康泰生物制品

有限公司（AstraZeneca）  

 

中国医学科学院  

Cansino ；

Biologics(中国军事

医学科学院生物研

究所)；武汉生物制品

研究所（中国国药集

团）； 

Sinovac Biotech 

美国 

Vaxart；Merck（Themis）； 

Merck（IAVI）；Immunity Bio； 

Kentucky ；BioProcessing； 

Covaxx 

 

 

Moderna(美国国

立卫生研究院)； 

Novavax 

 

英国  

伦敦帝国理工学

院（Morningside） 

 

  

 

德国 
感染研究中心； 

图宾根大学 

 CureVac(Elon 

Musk) 
 

 

日本  
AnGes(大阪大学

&Takara Bio) 
  

 

韩国 Genexine     

泰国 朱拉隆功大学     

新加坡  

Duke-NUS

（Arcturus 

Therapeutics） 

 

 

 

加拿大 

Entos Pharmaceuticals；  

Medicago(GSK&Dynavax) 

 

 

  

 

意大利 

ReiThera(Lzaazro Spallanzani 

National Institute) 

 

 

  

 

古巴  
Finlay Vaccine 

nstitute 
  

 

俄罗斯  Chumakov center   生物研究中心； 
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卫生部 Gamaleya 研

究所 

澳大利亚 

SpyBiotech； 

昆士兰大学（CSL）；  

Vaxine 

 

 
默多克儿童研

究所 

 

印度 SpyBiotech  Zydus Cadila   

数据来源：东北证券整理 

 

而且，根据 STAT 和 The Harris Poll 的民意调查，在 Covid-19 疫苗研究完成后，选

择立即注射疫苗的美国人比例正在下降。这表明民众对过快研发的疫苗仍持怀疑态

度。调查显示，10 月初有 58％的美国公众表示，一旦有疫苗问世，他们将立即接

种疫苗。8 月中旬，这一数据为 69％。数据下降，人们越来越担心，在总统大选前

夕，特朗普政府已将 Covid-19 疫苗的监管审批程序政治化。除此之外，新数据显示

了种族之间的巨大差异。调查发现，有 59％的美国白人表示一旦准备好疫苗，便会

接种疫苗，较 8 月中的 70％有所下降。只有 43％的黑人表示会尽快购买疫苗，比 8

月中旬的 65％大幅下降。 

 

图 3：美国民众对新冠疫苗的接受程度在下降 

 

数据来源：东北证券，STAT-Harris Poll 

 

疫情的反复爆发及疫苗普及的不确定性意味着疫情不可能在较短的时间内结束，疫

情防控的常态化将是未来较长时间的主基调。而且美国疫情常态化防控与中国不

同，中国已经基本做到本土零病例，所以复工复产以及其它经济活动不会受到太大

影响，而美国社会则需长期与疫情共存，随时可能大规模爆发，故而经济开放程度

将始终受到较大影响。 
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1.1.2. 就业市场仍处于泥潭之中 

 

全国性的封锁导致美国 4 月份失业率飙升至二战以来最高点，但随着经济重启的进

行，失业率数据出现了“V”型反弹，也引燃了市场对于“V”型复苏的预期。但我

们认为美国就业市场尚未出现真正拐点，在未来一段时间内就业仍有较大压力。 

 

如果我们观察失业率数据，则很容易得出经济迅速复苏的结论。但本次疫情冲击导

致的衰退与此前不同的是，全国性封锁会导致大量的暂时性失业，典型的是酒店、

休闲业等行业的临时工人。一旦经济重启，这些行业很快复苏，临时工人回归岗位，

就会体现出失业率的迅速下滑。但如果我们观察永久性失业的数据，就不是那么乐

观了。永久性失业是经济衰退的内生影响导致的企业倒闭或裁员，能够反映出经济

实际状况对就业市场的影响。我们采用永久性失业人数与劳动力人口计算得到“永

久性失业率”的指标，可以看出这一指标仍处于加速上升的过程。 

 

图 4：美国失业率快速下降  图 5：但永久性失业率仍在加速上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券测算，Wind 

 

对比新冠危机和互联网泡沫、金融危机时期的永久性失业增长路径，我们以危机前

永久性失业率的最低点为基点，可以看出今年的危机后永久性失业率上升速度最

快。暂时性失业人口可以快速回归工作岗位，但永久性失业人口则需要较长时间才

能恢复至最初的状态。我们认为由于疫情后危机的特殊性，用永久性失业率来判断

就业市场的拐点更为合理。由此来看，美国就业市场尚未出现真正拐点，复苏仍需

时日。 

 

图 6：三次危机后永久性失业率上升幅度对比 
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