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欧洲二次疫情爆发有何影响 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 近期欧洲疫情出现了二次爆发，对全球资本市场造成了巨大的震动。

目前欧洲每日新增确诊人数已超过第一波疫情最高值，感染率创出新

高。虽然欧洲二次疫情感染率大幅提高，但与第一波疫情相比，由于

致死率大幅降低，检测率的提升和阳性率的相对较低，第二波疫情危

害性与第一波相比较弱。我们预计欧洲地区新冠疫情在未来一段时间

内确诊人数将会继续提高，从而迫使政府加强疫情管控措施。 

 

面对二次疫情，欧洲主要国家也都采取了相应的措施。英国暂时保持

财政刺激力度，仅封锁局部地区。德国积极推出新一轮财政政策，不

考虑再次封锁全国。法国计划出台大额财政刺激计划，避免封锁全国。

西班牙暂未推出新一轮财政刺激计划，已经封锁首都部分地区。欧洲

央行承诺将在必要时扩大刺激措施。总体来看，面对疫情二次爆发，

欧洲多数国家都会提高财政刺激额度，以减少新冠疫情对经济的冲击，

但避免采取全面封锁措施，加强防控措施或部分封锁仍是主流选择。 

 

我们认为欧盟经济复苏将会放缓但不会二次探底。服务业受到的二次

疫情冲击程度明显大于制造业，但经济基本面复苏的势头未发生根本

性扭转。二次疫情爆发后，“生产弱、需求强”的特点将被加强。欧盟

对外贸易短期将再度承压。参考第一波疫情的经验以及欧洲经济的恢

复路径，我们认为欧洲二次疫情将导致其产能再度受损，需要对外进

口以满足内需，所以中国对欧出口受影响不会很大，对欧进口可能受

到影响。进出口各类别中也将出现明显分化。 

 

疫情二次爆发，全球是否还有出现再一次美元流动性危机的可能？我

们认为可能性很低，即使出现，严重程度也将远不及 3 月份的情况。

从 Ted 利差的情况来看，近期也并没有出现明显的上升，美元流动性

并未出现问题，未来出问题的可能性也较小。欧洲二次疫情将导致美

元在短期内的强势，但长期仍为下行趋势。贵金属处于比较大幅度的

调整阶段。但长期来看由于美元进入贬值周期及通胀预期有望抬升，

贵金属仍具备上涨动能。近期的下跌将带来较好的第二次布局机会。 

 

风险提示：欧洲第二波疫情失控导致全面封锁 
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1. 欧洲二次疫情的状况和政策应对 

 

1.1. 欧洲二次疫情弱于第一波但蔓延势头难阻 

 

近期欧洲疫情出现了二次爆发，对全球资本市场造成了巨大的震动。南美和北美二

次疫情都有所缓和，而欧洲却再度抬头。目前，欧洲每日新增确诊人数已超过第一

波疫情最高值，感染率创出新高。 

 

图 1：欧洲疫情明显二次反弹 

 
数据来源：东北证券，Our World in Data 

 

欧洲各国检测能力较第一波疫情时有了大幅度的提升。在第一波疫情期间，欧洲主

要国家新冠测试试点和物资不足，每千人检测不足 1 人，但在本轮欧洲二次疫情期

间，检测能力较前期大幅改善，特别是英国已达到每千人检测 3.4 人的水平。新冠

病毒检测能力的提高更容易发现潜在的新冠病毒携带者，促进了新冠病毒确诊人数

的提升。 

 

图 2：欧洲检测能力提升 

 

数据来源：东北证券，Our World in Data 



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 20 

 

同时，近期欧洲各国检测的阳性率也边际提升，说明疫病的蔓延正在加速。但与第

一波疫情相比，目前各国的阳性率不算在很高的水平。现在来看欧洲第二次疫情的

严重性低于第一波，但需关注的是阳性率何时出现拐点。 

 

图 3：欧洲二次疫情阳性率低于第一波疫情，但是边际恶化 

 
数据来源：东北证券，Our World in Data 

 

乐观之处在于，这波疫情的死亡率不高。在第一波疫情期间，欧洲每日新增死亡人

数高峰期可到 5000 人以上，而在第二波疫情期间，欧洲新增死亡人数虽然在近期

抬头，但仍低于 1000 人，处在历史低位。说明本次疫情致死率大大降低，可能与

本次疫情的主要感染群体是年轻人有关。根据 ECDC 统计数据，1 月至 5 月，40%

的感染患者为 60 岁以上的老年人；但到了 6-7 月，这个群体的感染率降低至 17.3%。

感染患者的平均年龄从前一阶段的 54 岁降至后一阶段的 39 岁，年轻人成为这一次

感染主要群体。年轻人身体素质优于中老年人，抵抗力强，所以欧洲二次疫情死亡

率不高。 

 

图 4：欧洲二次疫情死亡率明显下降 

 
数据来源：东北证券，Our World in Data 
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因此，虽然欧洲二次疫情感染率大幅提高，但与第一波疫情相比，由于致死率大幅

降低，检测率的提升和阳性率的相对较低，第二波疫情危害性与第一波相比较弱。

但欧洲多国爆发“反新冠限制政策”的示威游行，促进新冠病毒的传播，病毒喜冷

怕热的特性使其在近期秋冬季节更容易繁殖，病毒二次感染的可能性尤在，且在欧

洲出现相应病例，考虑到以上因素，我们预计欧洲地区新冠疫情在未来一段时间内

确诊人数将会继续提高，从而迫使政府加强疫情管控措施。 

 

1.2. 各国应对措施 

 

面对疫情风险，欧洲各国纷纷采取疫情管控措施和财政货币政策来控制疫情并维持

经济，主要国家政策和措施如下： 

 

1.2.1. 英国暂时保持财政刺激力度，仅封锁局部地区 

 

英国暂时保持财政刺激力度，但必要情况下可以提高财政刺激规模。9 月 2 日，英

国央行副行长曾表示，必要时英国央行有能力增加购债行动的速度和规模。9 月 17

日，英国央行宣布暂时维持刺激计划不变，在通胀目标取得重大进展前，英国央行

不打算收紧货币政策，还考虑了负利率的有效性。同时，如果就业市场状况恶化，

央行可以提高量化宽松规模。9 月 22 日，英国央行行长贝利表示，央行准备尽其所

能支持经济，但他淡化了对可能使用负利率来保护就业和增长的期望，负利率政策

仍留在该行“用于应对更严重衰退的工具箱中”。 

 

英国避免再次实施全国性封锁，但部分地方政府已开始封城。9 月 18 日，英国首相

约翰逊表示，英国将不可避免地出现第二波新冠病毒感染，虽然他不希望实施第二

轮全国封锁，但政府可能需要出台新的限制措施。9 月 19 日和 20 日，约翰逊要求

政府官员对暂时性的国家封锁（被称为“断路器”）的经济影响进行建模。同时，

英国卫生部长汉考克敦促民众遵守自我隔离规定，否则将面临进一步封锁措施。9

月 22 日，约翰逊称，目前已达到新冠疫情“危险的转折点”，将实施一系列新的限

制措施，包括限制酒吧营业时间等，最新宣布的限制措施可能会持续六个月，但强

调避免再次实施 3 月份的全面封锁。尽管目前英国政府没有计划封锁全国，但是一

些地方政府已经开始实行严格的“封城”措施。 
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图 5：英国政府近期加强对新冠疫情的控制措施 

 
数据来源：东北证券，牛津大学 

 

1.2.2. 德国积极推出新一轮财政政策，不考虑再次封锁全国 

 

德国积极推出新一轮经济提振计划，计划提高明年财政预算。德国联邦政府近日决

定将短时工作制政策延长至 2021 年底，并推出总额 100 亿欧元的稳定就业市场计

划。9 月 17 日，德国财长肖尔茨表示计划明年净新增债务 962 亿欧元以抗击新冠疫

情。这些举措将再次搁臵德国宪法规定的债务上限，肖尔茨决定从 2022 年起再遵

守财政规定。 

 

德国调整防疫措施，但不考虑再次封锁全国。面对近期日益严重的新冠疫情，德国

联邦卫生部长延斯〃施潘认为，德国能够应对眼下局面，并呼吁民众遵守防疫规定，

保持社交距离，在商店和搭乘公共交通工具时戴口罩。德国病毒学家施特雷克上周

接受采访时说，德国现阶段能够应对疫情，不需要在全国范围二度“封城”。9 月

21 日，施潘宣布对防疫策略进行调整，将采取设立发热门诊、开展快速抗体检测、

实施隔离新规等措施以应对入秋后的疫情发展，提醒居民仍需保持最高级别的警

觉。 
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图 6：德国政府近期暂未调整管控力度 

 
数据来源：东北证券，牛津大学 

 

1.2.3. 法国计划出台大额财政刺激计划，避免封锁全国 

 

法国将出台新一轮财政刺激计划，救济金额在欧洲国家中首屈一指。9 月 3 日，法

国政府公布新一轮 1000 亿欧元财政刺激计划的细节，重点在稳定就业，保障经济

和促进绿色经济转型，将采取公共投资，企业减税和工资补贴等措施，希望到 2022

年时可以使经济恢复到疫前水平。该计划规模是 2008 年金融危机时法国推出经济

刺激计划规模的 4 倍，也是迄今为止欧洲国家推出的最大规模的经济复苏计划。法

国在财政刺激力度上要高于其他欧洲各国。 

 

法国避免封锁全国，计划通过加强检测和管制措施来控制疫情。法国总理卡斯泰曾

要求地方政府应根据疫情变化自行决定应对疫情的管制措施，包括限制或禁止公共

集会、限制运营或关闭非必需的公共场所以及限制旅行等措施，并且在 9 月 11 日宣

布收紧部分城市的防疫措施，但避免再度全国封锁，重创经济。法国卫生部长维兰

上在 9 月 17 日例行新闻发布会上称疫情在法国再次爆发已经成为现实，加强新冠

病毒检测和实施新型检测措施是维兰宣布的主要应对措施之一。他表示将继续新增

临时检测点，用以检测优先人群，对于疫情严重区域，正在考虑再次关闭酒吧和餐

馆。法国国防委员会会议 23 日将再次开会讨论应对疫情的相关问题。会后，卫生

部长维兰可能会宣布新的应对措施。截至目前，法国政府和官员暂未宣布全面封锁

措施。 
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