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不同的疫情，分化的经济 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

秋冬季海外疫情大概率再次扩散，但影响不同于春季。不同于海外，我国疫情大概

率能得到很好控制。从过去半年防疫经验来看，大多数国家疫情反复扩散。秋冬季是

流感高发时节，海外新冠疫情扩散是大概率事件。尽管如此，美国新冠住院率已从最

高 12%降至目前 1.1%左右，全球新冠死亡率已从最高 7%下降到目前 3%的水平。即便

新冠疫情再次爆发，其影响也会显著低于春季。我国已经连续 42天没有本地新增病

例。即便偶尔出现输入病例传染到本地，我国也将采取最强力的措施扑灭疫情。 

四季度美欧经济修复可能显著放缓，疫情扩散令服务业承压。7、8月份，美国零售

已经恢复到疫情之前的水平，但餐饮销售额仍同比减少 15.4%，服务消费受疫情抑制

仍相当显著。未来美国消费的进一步修复更多依靠服务消费，但这会受到四季度疫情

扩散的抑制，从而令经济修复放缓。欧元区零售也已经大体修复。过去两个月欧元区

服务业 PMI持续回落，9月份已经降至 47.6。欧洲疫情二次爆发已经对服务业修复造

成明显的冲击，预计欧洲四季度经济修复速度也会显著放缓。 

我国经济修复速度快于美欧，消费、出口与制造业投资的改善是主要动力，房地产

与基建投资预计保持稳定。与去年比较，目前消费和制造业投资仍有较大的修复空

间。当前餐饮、电影等部分消费类别受抑制仍相当显著，预计四季度会继续修复。四

季度海外疫情扩散背景下我国出口优势可能扩大，出口增速有望进一步提高。近 4个

月我国工业企业盈利大幅度改善，这将推动我国制造业投资继续修复。政策的边际收

紧对冲房地产的局部过热，预计四季度房地产投资增速大体保持稳定。近一两个月政

府并未出台大力促进基建投资的政策，预计四季度基建投资增速保持稳定。总体来

看，我国由于疫情控制很好，经济修复的动力显著强于美欧。 

风险因素：新冠变异导致疫情严重程度超预期 

 

 

秋冬季海外疫情大概率再次扩散，疫情影响不容忽视，但新冠住院率和死亡率已经

显著下降，影响可能显著低于春季。疫情扩散令服务业承压，四季度美欧经济修复

可能显著放缓。不同于海外，我国疫情大概率能很好控制，经济修复速度快于美欧，

消费、出口与制造业投资的改善是主要动力，房地产与基建投资预计保持稳定。 
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今年下半年以来，美欧疫情先后二次爆发，不过全球经济总体逐步修复。我

国疫情控制较好，出口超预期增长，消费与服务业逐步修复，投资稳中有升，经

济总体稳步改善。随着经济修复，我国货币政策回归常态，不过财政政策继续发

力，特别国债、专项债等先后密集发行，这对我国经济构成有力支撑。展望下半

年，全球疫情以及经济如何走？我国经济又会怎样？本文将分别予以讨论。 

一、不同的疫情 

今年下半年以来，印度、巴西等新兴经济体疫情趋于严重，美国和欧洲疫情

先后二次爆发。目前，美国疫情逐步得到控制，但欧洲疫情二次爆发，全球疫情

总体仍趋于严重。秋冬是流感高发季，我们认为海外新冠疫情再次扩散是大概率

事件，但影响不同于春季。我国疫情防控非常好，不同于海外。 

（一）秋冬海外疫情大概率再次扩散，但影响不同于春季 

全球疫情此起彼伏，总体仍趋于严重。7 月中旬以来，全球每日新增确诊病

例约为 4-5月份水平的 2.5倍。目前，美国、巴西疫情趋于好转，但印度疫情仍

在扩散，欧洲疫情二次爆发，全球疫情总体仍趋于严重。 

图表1： 新冠疫情每日新增确诊病例  

  

资料来源：Wind 中信期货研究部  

秋冬季是流感高发时节，海外新冠疫情扩散是大概率事件。从过去半年各国

的防疫经验来看，目前没有哪个主要经济体能够像中国这样采取强有力的措施彻

底地扼杀疫情传播，大多数国家疫情反复扩散。当前，为了保持经济的正常运转，

绝大多数国家采取的防疫措施是不彻底的，这使得疫情扩散成为可能。秋冬季是

感冒、流感等疾病的高发季。考虑到美国、欧洲、印度、巴西等国家目前的新增

病例数非常高，疫情防控不严格，秋冬季新冠疫情扩散是大概率事件。 
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图表2： 新冠疫情每日新增确诊病例  

  
资料来源：Wind 中信期货研究部  

虽然四季度全球新增病例大概率继续增加，但新冠死亡率、住院率已显著降

低，疫情影响可能显著低于春季。全球新冠死亡率从最高 7%已经下降到目前 3%

的水平。美国的死亡率从最高 5.8%降至 2.9%，印度从 3.6%降至 1.6%，巴西从 7.0%

降至 3.0%，死亡率下降均很显著。这些国家新增确诊病例和现存病例数大幅增加

并未导致医疗资源挤兑。从美国数据来看，新冠肺炎的住院率（当前住院病例数

量与现有病例数量的比值）、住进 ICU的比例、使用呼吸机的比例均大幅下降，住

院比例从最高 12%降至目前 1.1%左右，住进 ICU的比例从 2.9%降至 0.24%，使用

呼吸机的比例从 1.36%降至 0.06%。新冠肺炎最初爆发时导致了医疗资源挤兑和

恐慌，影响很大。在住院率大幅下降的背景下，疫情再次爆发的影响可能不会很

大。 

图表3： 全球各国（地区）新冠肺炎死亡率 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表4： 美国新冠住院、住进 ICU、使用呼吸机的病例数 图表5： 美国新冠住院、住进 ICU、使用呼吸机的病例比例 

  
资料来源：The Covid Tracking Project 中信期货研究部 资料来源：The Covid Tracking Project 中信期货研究部 

 

（二）国内疫情大概率能得到很好控制，不同于海外 

与海外疫情逐步扩散不同，下半年以来我国疫情得到了很好的控制。我国本

地病例在 7月中旬至 8月上旬曾有小范围扩散，但很快被控制住。至今我国已经

连续 42天没有本地新增病例。境外输入病例也处于较低水平。 

从我国防疫措施来看，四季度我国大概率能够很好地控制住疫情。由于我国

本地病例为 0 ，只要控制好输入型病例就能很好地控制住疫情传播。即便偶尔出

现输入病例传染到本地，我国也将采取最强力的措施扑灭疫情。 

图表6： 我国每日新增本地病例与输入病例 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、分化的经济 

今年三季度，美欧疫情先后二次爆发，新兴经济体疫情趋于严重，但这并未

阻止全球经济的修复。展望四季度，我们认为全球经济大概率继续修复，但会表

现出显著的分化特征。这有两层涵义，一是不同国家之间的经济表现明显分化；

二是各国内部不同经济部门的表现明显分化。 

（一）四季度美欧经济修复可能显著放缓，疫情扩散令服务业承压 

今年 7 月份以来，美国疫情虽然二次爆发，但这并未阻止美国经济的修复。

5 月份以来，美国失业率从最高 14.7%逐步下降至 8.4%。8 月份美国新增非农就

业人数达到 137.1万人，仍远高于正常水平，反映经济仍在修复。分别考察各州

的失业率，不管是早期疫情严重的州——纽约州，还是 7月份以来疫情最严重的

州——加利福尼亚州、德克萨斯州等，失业率均在持续下降。 

图表7： 美国新增非农就业人数与失业率 图表8： 美国疫情最严重的五个州的失业率 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

四季度美国经济有望继续修复，但修复速度会显著放缓，疫情扩散对服务消

费的抑制较为显著。截至 8月份，美国失业率为 8.4%，仍远高于疫情之前 3.5%的

正常水平，美国经济仍有较大的修复空间。尽管秋冬季美国疫情可能再次复燃，

但鉴于新冠住院率已大幅降低，政府采取强力管控措施防控疫情的概率不大。在

这样的背景下，美国经济修复有望延续，不过我们认为修复速度会显著放缓。8月

份美国零售和食品服务销售总额的同比增速为 2.6%，已经大体接近疫情前 4%左

右的水平。从分项指标来看，零售已经恢复到疫情之前的水平，而餐饮销售额仍

同比减少 15.4%。未来美国消费的进一步修复更依靠服务消费。目前美国消费者

信心仍偏低，四季度疫情的扩散可能对服务消费的修复抑制较为显著。工业生产

方面，8 月份美国工业生产增速以及产能利用率的修复已经很慢。目前拖累工业

生产的主要是设备类产品需求较为低迷。在疫情仍较为严重并可能进一步扩散的

背景下，设备投资难以显著修复。我们预计四季度美国经济修复会显著放缓。 
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图表9： 美国零售和食品服务销售额及消费者信心指数 图表10： 美国零售和食品服务销售额及其分项的季调同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 美国工业增速及产能利用率 图表12： 美国消费品和设备工业总产值的季调同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

欧洲疫情正在二次爆发，预计四季度经济修复速度也会显著放缓，疫情扩散

对服务业的抑制较为显著。过去两个月欧元区服务业 PMI 持续回落，9 月份已经

降至 47.6，显著低于 50 的临界水平。这说明欧洲疫情二次爆发已经对欧洲经济

修复造成明显的负面影响。截至 7月份，欧元区零售销售指数同比增长 0.4%，已

经接近疫情前 2%左右的水平，继续修复空间有限。7月份欧元区工业生产指数同

比减少 7.7%，与美国 7、8 月份的增速大体接近。参考美国工业修复速度显著放

缓的经验，预计欧元区工业生产的修复也会显著放缓。 
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图表13： 欧元区制造业与服务业 PMI 图表14： 欧元区零售销售及工业生产指数同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（二）我国经济修复速度快于美欧，消费、出口与制造业投资的改善是主要动力 

今年下半年以来，我国经济继续改善，消费和制造业投资的修复、房地产投

资的提升以及出口超预期增长是主要动力，基建投资总体稳定。从主要经济指标

7-8 月增速与二季度增速的对比来看，三季度我国服务业生产、消费、制造业投

资、房地产投资、出口增速分别提高 5.0、3.7、5.7、3.8、8.2个百分点，不过

工业增加值与基建投资增速大体稳定。从需求端来看，经济改善的主要动力是消

费和制造业投资的修复、房地产投资的提升以及出口超预期增长。从供应端来看，

二季度工业生产已经接近恢复到正常水平，因此三季度增速仅回升 0.8个百分点；

服务业生产的改善主要由消费的修复带动。 

图表15： 2020 年 7-8 月主要经济指标的同比增速及其相对于二季度增速的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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