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⚫ 9 月底以来，全球疫情再度加速扩散；相比美国，需更加关注欧洲疫情风险 

9 月底以来，全球疫情再度加速扩散；为遏制疫情传播，欧洲主要国家重新加强

防控。9 月 30 日至 10 月 16 日，全球每日新增确诊病例从 31 万例/天快速升至

41 万例/天以上；分地区来看，欧洲、美国疫情反弹幅度较大。为遏制疫情传播，

欧洲主要国家重新加强防控，开始实施宵禁、聚会限制、强制使用口罩等措施。 

前期疫情防控松散，叠加大量游客来往于西班牙、法国等旅游胜地与本国之间，

埋下欧洲疫情反弹隐患。6 月后，随着疫情好转，欧洲各国相继放松疫情防控、

开放边境。法国、西班牙等旅游胜地最为激进，后者更是宣布全球游客无需病毒

检测即可入境。这一背景下，大量游客、尤其是欧洲游客进出西班牙、法国等。 

天气转凉等因素触发下，西班牙、法国疫情率先大幅反弹，并向欧洲全境扩散。

8 月入秋后，西班牙、法国大幅降温，疫情率先出现反弹。大量游客出入西班牙、

法国，使疫情随后向欧洲全境大范围扩散。截至 10 月 16 日，法国、英国、西班

牙新增病例均已创下疫情爆发以来新高，德国、意大利新增病例也逼近前期高点。 

因疫情反弹速度过快、快速消耗医疗资源等，欧洲多国新增死亡病例大增。     

受疫情快速反弹影响，英国、法国、意大利住院人数分别升至 8671 人、4650 人、

5273 人，远超 2 个月前。医疗资源日趋紧张背景下，法国、西班牙、英国等每日

新增死亡病例分别从 2 个月前的 10~20 例/天左右，大幅增加至 100 例/天上下。 

美国疫情反弹背后，是学生大规模返校及天气快速转凉下，前期防控松散的北部

各州确诊病例大幅增加。或因地处内陆、前期疫情不严重等，美国北部各州疫情

防控一直较为松散。9 月以来，随着州内高校迎来开学季、大量学生返校，以及

气温骤降等，俄亥俄州、印第安纳州等美国北部州新增病例激增，并超前期峰值。 

由于北部各州的人口规模、密度相对较小，及对州内老年人保护较好，美国新增

死亡病例持续保持低位。美国北部各州的人口规模、密度均远低于其他地区。同

时，吸取前期抗疫经验后，北部各州对州内养老院采取了严格的防护措施。因老

年人感染率不高，及中青年病例死亡率较低等，北部各州新增死亡病例持续低企。 

未来一段时间，密切关注欧洲各国疫情防控措施的实施；若效果不佳、新增死亡

病例持续大增，欧洲各国或不得不重新实施封锁、半封锁等，显著影响经济修复

进程。疫情反弹以来，欧洲经济景气快速下滑，欧元区、德国、法国等 10 月 ZEW

经济景气指数纷纷回落。未来一段时间，需密切关注欧洲疫情防控。若无法有效

控制疫情，欧洲各国或将重新实施封锁或半封锁措施，显著影响经济修复进程。 

相比欧洲，主要人口大州控制住疫情、新增死亡病例持续低企背景下，美国疫情

风险或整体可控，不改经济继续向好前景。美国人口主要聚集在中大西洋地区和

南部地区，人口占全美比重超过 60%。7 月以来，不断提升防控力度下，美国中

大西洋和南部地区疫情逐渐可控，新增死亡病例不断下降。最新经济数据显示，

美国 9 月服务业 PMI 升至近 2 年新高，零售销售增速也刷新 2011 年以来新高。

风险提示：温度持续大幅下降，导致疫情大范围扩散。  
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1、 周度专题：全球疫情“二次”大爆发风险评估 

事件：9 月底以来，全球疫情再度呈现加速扩散态势，欧洲、美国等地区新增确

诊病例持续反弹。 

数据来源：Wind、WHO 

点评： 

9 月底以来，全球疫情再度加速扩散，欧洲、美国等地区新增确诊病例持续反弹。

9 月 30 日至 10 月 16 日，全球每日新增确诊病例从 31 万例/天快速升至 41 万例/天

以上，疫情再度加速扩散。分区域来看，欧洲主要国家（包括法国、英国、德国、西

班牙、意大利等）的合计每日新增确诊病例从 2.5 万例/天左右升至 6 万例/天以上，

创下疫情爆发以来新高。美国方面，每日新增确诊病例也从 4.1 万例/天持续反弹至

7.2 万例/天左右。  

图1：9 月底以来，全球疫情再度加速扩散  图2：9 月底以来，欧洲、美国等地区确诊病例持续反弹 

 

 

 

数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所  资料来源：Our World In Data 

为遏制疫情传播，欧洲主要国家重新加强防控，开始实施宵禁、聚会限制、强

制使用口罩等措施。具体来看，法国巴黎、里昂和圣艾蒂安等 9 个城市宣布进入最

高警戒状态，并自 10 月 17 日起实行宵禁。同时，西班牙宣布首都马德里及马德里

自治区自 10 月 16 日起进入为期 15 天的紧急状态。意大利、荷兰、英国也再度收紧

防疫措施，德国要求来自高风险国家的入境人员必须隔离 14 天。 

表1：欧洲重新加强防控，开始实施宵禁、聚会限制、强制使用口罩等措施 

国家 措施 

法国 
从 10 月 17 日开始，巴黎等 9个城市的宵禁生效，至少持续 4 个星期；聚会人数

限制为 6 人；在公共场所必须佩戴口罩。 

西班牙 
从 10 月 16 日开始，马德里及其马德里自治区实行为期 15 天的紧急状态；聚会人

数限制为 6 人；在公共场所必须佩戴口罩。 

荷兰 
从 10 月 14 日开始，所有酒吧，餐馆和咖啡店都关闭，只能提供外卖；聚会人数

限制为 4 人；在公共场所必须佩戴口罩。 

意大利 酒吧和餐馆实施宵禁，强制在全国范围内的户外场所戴上口罩。 

英国 从 10 月 16 日开始，伦敦将进入“高”警报级别状态，高于当前的“中”警报级别。 

德国 对于来自高风险国家的人员，必须在入境后隔离 14天。 

资料来源：各国政府网站、BBC、开源证券研究所 
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前期疫情防控松散，叠加大量游客来往于西班牙、法国等旅游胜地与本国之间，

埋下欧洲疫情反弹隐患。6 月后，随着疫情形势有所好转，欧洲各国为提振经济，相

继放松疫情防控、开放边境。其中，法国、西班牙等欧洲旅游胜地的做法最为激进，

尤其是西班牙，宣布全球游客无需病毒检测即可入境。放松疫情防控、激进放开边

境，使西班牙的入境人数、酒店入住人数等（主要来自欧洲其他国家），快速修复至

疫情前水平附近。但大量游客来往于西班牙、法国等旅游胜地与本国之间，也埋下了

欧洲疫情反弹的隐患。 

表2：进入 6 月后，欧洲主要国家相继放松管控、开放边境 

国家/地区 措施 

欧盟 欧盟提议从 7 月 1 日起取消对外旅行限制。 

意大利 从 6 月 3 日起抵达意大利的欧盟游客将不再需要隔离两个星期。 

德国 从 6 月 15 日起抵达德国的欧盟游客将不再需要隔离两个星期。 

法国 从 6 月 15 日起抵达法国的欧盟游客将不再需要隔离两个星期。 

西班牙 从 7 月 1 日起抵达西班牙的所有游客将不再需要检疫，可直接入境。 

资料来源：各国政府网站、BBC、开源证券研究所 

 

图3：6 月后，西班牙入境人数及酒店入住人数快速反弹  图4：6 月后，西班牙酒店入住的外国人数快速反弹 

 

 

 
数据来源：Spain NSI、开源证券研究所  数据来源：Spain NSI、开源证券研究所 

 

天气转凉等因素触发下，西班牙、法国等疫情率先大幅反弹，并向欧洲全境扩

散。8 月入秋以来，西班牙、法国等大幅降温，叠加游客众多、防控松散，疫情率先

出现反弹。而大量游客出入西班牙、法国等，使疫情随后向欧洲全境大范围扩散。截

至 10 月 16 日，法国、英国、西班牙新增确诊病例分别达到 25086、15648、14269 例

/天，均创下疫情爆发以来新高。德国、意大利新增确诊病例也超过了 4000 例/天，

逼近今年 4 月高点。 
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图5：8 月以来，西班牙、法国等天气逐渐转凉  图6：8 月以来，西班牙、法国等疫情率先大幅反弹 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

因疫情反弹速度过快、快速消耗医疗资源等，欧洲多国新增死亡病例大增。     

9 月以来，随着疫情快速反弹，欧洲多国的住院人数激增。最新住院数据显示，英国、

法国、意大利的住院人数分别达到 8671 人、4650 人、5273 人，远超 2 个月前。医

疗资源日益紧张背景下，欧洲各国新增死亡病例相继“止跌反弹”。与 8 月相比，法

国、西班牙、英国日增死亡病例已分别从 11 例/天、21 例/天、16 例/天，大幅增加至

101 例/天、86 例/天、137 例/天。 

图7：9 月以来，英国、法国等住院人数不断增加  图8：英国、法国、意大利住院人数较前期大幅增加 

 

 

 

数据来源：ECDC、开源证券研究所  数据来源：ECDC、开源证券研究所 

 

图9：9 月以来，欧洲主要国家新增死亡病例不断增加  图10：欧洲主要国家新增死亡病例数远超前期 

 

 

 
数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所  数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
9
/0

8

2
0

1
9
/0

9

2
0

1
9
/1

0

2
0

1
9
/1

1

2
0

1
9
/1

2

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

2

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

4

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

8

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

0

（摄氏度） 欧洲主要城市最低气温变化（7日移动均值）
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（例）（例） 欧洲主要国家日增确诊病例变化（7日移动均值）
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（例）(例） 法国、英国、意大利住院人数变化
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美国方面，疫情反弹主要集中在前期防控相对松散的北部各州。或缘于地处内

陆、前期疫情形势不严重等，美国北部各州的疫情防控一直较为松散。9 月疫情反弹

后，美国北部各州疫情应对“迟缓”、错过最佳防控窗口，导致疫情形势进一步恶化。

截至 10 月 16 日，俄亥俄州、印第安纳州等北部州的每日新增确诊病例，均已大超

前期峰值。作为对比，纽约州、加利福尼亚州等美国前期疫情集中爆发州，因防控及

时，疫情形势继续保持平稳。 

图11：与早期疫情不同，近期疫情集中爆发于北部各州  图12：9 月以来，美国北部各州以外地区疫情形势平稳 

 

 

 

资料来源：BBC  数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

 

图13：9 月以来，美国北部各州疫情形势快速恶化  图14：9 月以来，美国北部各州疫情形势快速恶化 

 

 

 

数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所  数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

学生大规模返校及天气快速转凉，或是美国北部各州疫情大范围扩散的导火索。

9 月以来，州内高校迎来开学季、大量学生返校，或为美国北部各州疫情再度扩散的

导火索。据《纽约时报》统计，虽然在高校数量上不占优，但威斯康星州、印第安纳

州、伊利诺伊州等北部州的大学生累计感染人数，分别达到 7232 例、6926 例、6814

例，远超高校更加密集的纽约州、加利福尼亚州等。与此同时，与佛罗里达州、加利

福尼亚州等气温较高的地区不同，美国多个北部州在 9 月后气温骤降，而这或加速

了疫情的蔓延。 
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（例） 每日新增确诊病例变化（7日移动均值）

美国 美国（剔除北部各州）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

4

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

8

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

0

（例） 北部各州日增确诊病例变化（7日移动均值）

伊利诺伊州 爱荷华州 密歇根州 俄亥俄州 威斯康星州
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（例） 北部各州日增确诊病例变化（7日移动均值）

印第安纳州 明尼苏达州 肯塔基州 科罗拉多州
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图15：美国北部各州出现大量大学生确诊病例  图16：与气温平稳的加州等相比，北部各州气温骤降 

 

 

 

数据来源：New York Times、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

由于北部各州的人口规模、密度相对较小，以及对州内老年人保护较好，美国

新增死亡病例维持低位。因地处内陆，美国北部各州的人口规模、密度均远低于其他

地区。同时，在吸取纽约州等美国疫情首次集中爆发地区的抗疫经验后①，威斯康星

州、印第安纳州等北部各州，对州内养老院采取了严格的保护措施，避免老年人群体

出现群聚性感染。随着老年人感染率不高，以及中青年病例死亡率较低等，美国北部

各州新增死亡病例持续保持低位，未现明显反弹。 

图17：因地处内陆，北部各州的人口规模、密度较小  图18：9 月以来，北部各州日增死亡病例维持低位 

 

 

 
资料来源：Wikipedia   数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

 

未来一段时间，密切关注欧洲各国疫情防控措施的实施；若防控效果不佳、新

增死亡病例持续大增，欧洲各国或不得不重新实施封锁、半封锁等，显著影响经济

修复进程。新一轮疫情大范围扩散后，欧洲经济景气大幅下滑。最新公布的经济领先

指标显示，欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数由前值 73.9%大幅回落至 52.3%，德国、

法国 10 月 ZEW 经济景气指数也分别由 77.4%、64.3%降至 56.1%、42.3%。未来一

段时间，需密切关注欧洲各国对疫情的防控。若无法有效遏制疫情蔓延、新增死亡病

例大增，欧洲各国或将重新实施封锁或半封锁措施，显著影响经济修复进程。 

 

 

 
① 疫情爆发早期，华盛顿州内多个养老院爆发疫情，造成大量老年人死亡。 
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（例）

美国各州大学生累计确诊病例（括号内为高校数量）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0

1
9
/0

8

2
0

1
9
/0

9

2
0

1
9
/1

0

2
0

1
9
/1

1

2
0

1
9
/1

2

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

2

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

4

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

8

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

0

（华氏度） 美国各州主要城市当周平均气温变化

伊利诺伊州 密歇根州 明尼苏达州
佛罗里达州 加利福尼亚州

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

20
20

/0
7

20
20

/0
8

20
20

/0
9

（例） 北部各州日增死亡病例变化（7日移动均值）
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