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[Table_Summary] 投资要点 

 专题：Delta 变异毒株有多可怕？ 

 Delta 毒株扩散，疫情再拾升势。近期全球新冠肺炎确诊病例数量触底反

弹、再拾升势，Delta 变异毒株的扩散起到了不容忽视的作用。从全球主

要经济体基因测序病例的分布上来看，在 4 月底，Delta 变异毒株病例占

比只有不到 5%，而 7 月初时这一比例已超过 95%。 

 疫苗仍有防护作用，完全接种效果更好。根据《新英格兰医学杂志（NEJ

M）》发布基于英国病例的最新研究，在接种一针之后，现有疫苗对于 De

lta 变异毒株的防护效果不如 Alpha 变异毒株，但在接种两针之后，疫苗

对于两种变异毒株防护效果的相差不大。在对重症的防护效果上，多数疫

苗表现在 Delta 变异毒株和 Alpha 变异毒株之间的差距进一步缩小。 

 防控、接种仍需加码，经济复苏趋势不改。对于美国而言，当前面临的主

要问题在于疫苗接种的速度有所下降，疫苗覆盖率提升遭遇瓶颈，这和人

们的接种意愿有很大关系。对于欧洲而言，主要问题在于疫情防控措施的

时紧时松。整体而言，虽然欧美等发达经济体在疫情防控上都存在着或多

或少的问题，但一方面，疫苗对于 Delta 变异毒株依然具备防护作用，各

国也在推进疫苗接种的进程，另一方面，本轮疫情并没有带来死亡病例的

明显上升。因此，Delta 变异毒株引发的疫情抬头虽然对经济复苏的进程

存在一定干扰，但不至于打断发达国家经济恢复的趋势。 

 一周扫描： 

 疫情：全球新增确诊和死亡病例继续上升。上周全球新增确诊与死亡病例

数录得约 364.8 万与 6.8 万。东南亚及美欧部分国家迎来新一轮疫情高峰。

Delta 毒株在未来数月或将成为全球主要流行毒株。由于疫苗分配不均等

原因，发展中国家疫苗覆盖率相较发达国家仍较低。 

 海外：欧央行维持宽松立场，多国通胀持续上升。美联储报告称，美国供

应链中断以及物价上涨压力抬升等因素制约经济进一步复苏。欧洲央行维

持宽松的货币政策立场以实现其通胀目标，日本央行考虑额外的宽松措

施。多国通胀持续上升，欧元区通胀有所回落。 

 物价：国际油价回落，煤、钢双双上行。本周主要食品价格有所分化。7

月以来商务部食用农产品价格、农业部农产品批发价格环比下跌。本周国

际油价回落，国内钢价、煤价双双上行。 

 流动性：资金利率走势分化，美元指数上升。本周 DR001 周度均值环比

上行 9.8bp，DR007周度均值与上周持平。R001周度均值环比上行 9.4bp，

R007 周度均值环比下行 0.5bp。本周美元指数继续上升。 

 大类资产表现：周期板块领涨，债券利率续降。权益市场涨跌不一，美国

股市重回强势，道琼斯指数、标普 500 及纳斯达克本周分别上涨 2.8%、

2.0%及 1.1%，国内股市创业板指、中小板指本周表现优秀，分别上涨 1.1%

和 1.0%。焦煤、焦炭以螺纹钢本周分别上涨 4.3%、3.8%和 2.6%。本周

10 年期国债收益率周度均值下行 1.4bp，10 年期国开债收益率周度均值

下行 1.4bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：Delta 变异毒株有多可怕？ 

全球新冠确诊病例再拾升势。近期全球新冠肺炎确诊病例数量触底反弹、

再拾升势。6 月中下旬时，日均全球新冠新增确诊病例数量已经降至接近 35

万例，而 7 月中下旬又再度反弹至超过 50 万例。发达经济体疫情态势也有

所恶化，美国日均新增确诊病例由 6 月底的不足 1.3 万例提高到 7 月中下旬

的超过 3.5 万例，欧盟同期也由 1.3 万例左右提高到超过 6 万例。 

图表 1：美国、欧盟和全球新冠确诊病例数量（万例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

Delta 变异毒株后来居上。在这轮全球疫情抬头的过程中，Delta 变异毒

株的扩散起到了不容忽视的作用。根据世界卫生组织的数据，截止 7 月 20

日，Delta 变异毒株已在全球超过 120 个经济体出现，与监测到 Beta 变异毒

株的经济体数量大体相当，不过还没有赶上 Alpha 变异毒株的覆盖范围。 

图表 2：各类变异毒株在全球传播情况（个） 
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来源：WHO，中泰证券研究所，数据截止 7月 20日。 

扩散速度委实惊人。Delta 变异毒株的扩散速度委实惊人。从全球主要

经济体基因测序病例的分布上来看，在 4 月底，Delta 变异毒株病例占比只

有不到 5%，而 7 月初时这一比例已超过 95%，一个季度左右的时间提高了

90 个百分点之多。这其中以英国的情况最为严重，目前英国基因测序病例中

超过 99%都是 Delta 变异毒株病例，其它如美国、德国、法国和意大利等 Delta



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观周度报告 

变异毒株病例比例也都要超过 70%。 

图表 3：全球主要经济体基因测序病例中 Delta 变异毒株占比（%） 
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来源：GISAID，中泰证券研究所 

Delta 变异毒株传播力强。Delta 变异毒株较快的扩散速度取决于其潜伏

期短、传播迅速、致病性强等特点。根据钟南山院士的研判，与普通毒株相

比，Delta 病毒感染者体内携带病毒量为一般毒株感染者携带量的 100 倍，

在身体内的潜伏期也缩短至 1-3 天。 

Delta 变异毒株传播系数明显高于一般毒株与 Alpha 变体。美国疾控中

心与帝国理工学院的研究表明，武汉疫情期间一般毒株传播系数为 2.5 左右，

欧洲第一波疫情期间该系数约为 3，Alpha 变体传播系数为 4-5，而目前 Delta

变异毒株传播系数已高达 5-8。这也是 Delta 变异毒株病例能够快速增长的根

本原因。 

图表 4：英国各类毒株新冠病例增长情况 
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来源：英国卫生部，中泰证券研究所，数据为确诊病例对数值。 

在 Delta 变异毒株扩散态势愈演愈烈的当下，人们不禁担心，现有疫苗

对该毒株是否失去了防护效果？ 

完全接种疫苗，仍能有效防护。根据《新英格兰医学杂志（NEJM）》发

布基于英国病例的最新研究，在接种一针之后，现有疫苗对于 Delta 变异毒

株的防护效果不如 Alpha 变异毒株，比如接种一针辉瑞疫苗对于 Alpha 变异

毒株的有效防护率接近 50%，而对 Delta 变异毒株有效防护率下降至 35%左
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右，但在接种两针之后，疫苗对于两种变异毒株防护效果的相差不大。如完

全接种辉瑞后对 Alpha 变异毒株的有效防护率能够达到 93.7%，对于 Delta

变异毒株有效防护率也能接近 90%。 

图表 5：新冠疫苗对不同类别变异毒株有效防护率（%） 
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来源：NEJM，中泰证券研究所 

防护重症效果更好，不同毒株差距缩小。在对重症的防护效果上，多数

疫苗表现在 Delta 变异毒株和 Alpha 变异毒株之间的差距进一步缩小。根据

发布在 medRxiv 上的基于加拿大病例的研究数据显示，接种一针莫德纳或者

阿斯利康疫苗，对于因 Delta 变异毒株引发住院乃至死亡的有效保护率甚至

要高于 Alpha 变异毒株，而且辉瑞、莫德纳和阿斯利康三种疫苗对 Delta 变

异毒株引发住院乃至死亡的有效保护率都在 75%以上。 

图表 6：接种一针疫苗对不同变异毒株住院乃至死亡的防护效果（%） 
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来源：medRxiv，中泰证券研究所 

既然新冠疫苗对变异毒株的防护效果尚在，那么，为什么全球特别是发

达经济体的疫情又有反复呢？ 

疫苗接种速度下降。对于美国而言，当前面临的主要问题在于疫苗接种

的速度有所下降，疫苗覆盖率提升遭遇瓶颈。美国 7 日移动平均的疫苗接种

量已从 7 月初的超过 100 万剂次降至 7 月中下旬的 50 万剂次左右，接种速

度几乎下降了一半。而美国疫苗覆盖率近期也基本稳定。 
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图表 7：美国新冠疫苗接种量与疫苗覆盖情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

无意愿接种人群，阻碍覆盖率提升。美国疫苗接种速度的放缓和人们的

接种意愿有很大关系。从 6 月底时的调查来看，美国人口中超过 54%已经接

种了新冠疫苗，较 4 月底时的水平提高了超过 10 个百分点。但美国人口中

未接种且无意愿接种新冠疫苗的占比维持在 28%左右的水平，正是这部分人

群阻碍了美国疫苗接种覆盖比例的进一步提高。 

图表 8：美国新冠肺炎疫苗接种意愿 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

防控措施难以坚持，加剧疫情蔓延态势。对于欧洲而言，主要问题在于

疫情防控措施的时紧时松。一旦疫情显露出初步得到控制的态势，欧洲各经

济体就倾向于提前放松疫情管控。比如英国在 7 月 19 日疫情仍较严重的情

况下依然宣布如期对英格兰地区实施解封，人口流动活跃度的提高无疑会加

剧疫情的蔓延。 
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图表 9：英国政策严格性指数和娱乐场所人口流动情况 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

严重程度不及上轮，死亡病例低位徘徊。不过，尽管部分经济体疫情又

有所抬头，新增确诊病例数量大幅上升，但这次发达经济体死亡病例上升的

速度并不算快，或意味着疫情的严重程度不及年初时的那轮。比如英国每日

新增确诊病例数量已经超过 4.5 万例，达到上一轮疫情顶峰的七至八成左右，

但新增死亡病例数量仅约 50 例，远不及上一轮疫情顶峰时超过 1200 例的水

平。 

图表 10：英国新冠每日新增确诊与死亡病例数量（例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所，数据为 7日移动平均值。 

经济恢复受干扰，复苏趋势不会变。整体而言，虽然欧美等发达经济体

在疫情防控上都存在着或多或少的问题，但一方面，疫苗对于 Delta 变异毒

株依然具备防护作用，各国也在推进疫苗接种的进程，另一方面，本轮疫情

并没有带来死亡病例的明显上升。因此，Delta 变异毒株引发的疫情抬头虽

然对经济复苏的进程存在一定干扰，特别是英国和欧元区受到的冲击比较明

显，但程度相对可控，不至于打断发达国家经济恢复的趋势。 
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