
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 8 月 1 日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

德尔塔三次闯关，这次有何不同？ 

——光大宏观周报（2021-08-01） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

全球疫情持续发酵，美欧成“德尔塔”主战场。一则，据约翰·霍普金斯大学数

据，6 月 20 日至 7 月 30 日，全球每百万人中新增确诊病例由 46 例增加至 75

例，北美洲及欧洲是本轮疫情反弹的主要推动力量。二则，“德尔塔”变异毒

株是本次疫情反弹的元凶，在全球迅速蔓延且感染比例持续提升。根据世界卫

生组织及 GISAID 数据，目前“德尔塔”变异毒株已经传播至全球 132 个国家

（含地区），在近四周总递交检验样本中占比近 90%。三则，现有疫苗对“德

尔塔”变异毒株的保护效力均有不同程度的减弱，但仍然有效。 

预计本波国内疫情的扩散程度及持续时间，将会明显高于前几次散发疫情，但

大概率不会失控。一则，本波国内疫情不同于前几次散发疫情，由于隐匿社区

传播时间较长，变异毒株传播能力极强，且在引起全面防疫政策收紧之前，已

经波及 15 省 27 市，溯源防控工作极其困难。二则，南京疫情发生后，受波及

省份迅速收紧防疫政策，并组织大规模核酸检测。三则，我国每百人疫苗接种

已达 111 剂次，国产疫苗对“德尔塔”变异毒株仍能起到防护屏障作用。 

 

全球央行： 

美联储资产规模下降，欧、日央行资产规模均上升。美联储称经济已朝缩减 QE

取得进展。 

全球资产： 

全球股市涨跌分化，纳斯达克指数、标普 500 和道琼斯工业指数分别录得-

0.08%、0.64%及 0.32%。大宗商品价格方面，工业品价格涨多跌少，贵金属

普遍上涨，农产品涨势分化。 

海外政策： 

中美天津会谈就广泛议题讨论激烈，承认部分领域合作的重要性。拜登宣布一

系列新举措以提高美国疫苗接种率。IMF 上调发达经济体的增长预估，同时下

调发展中经济体预估。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤均价环比上涨、焦煤均价环比上涨，铜价环

比下跌，铝价环比上涨。中游：高炉开工率环比下跌，水泥价格指数环比下

跌，螺纹钢价格环比上涨，库存同比下降。下游：商品房成交面积增幅缩窄，

猪价、菜价、水果价格趋势分化。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率

下行。 

国内政策： 

中共中央政治局会议强调做好宏观政策跨周期调节，保持宏观政策连续性、稳

定性、可持续性。财政部等三部门发文完善住房租赁有关税收政策。2021 年下

半年外汇管理工作电视会议提出进一步扩大贸易外汇收支便利化、私募股权投

资基金跨境投资。 
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一、德尔塔三次闯关，这次有何不同？ 

 

1.1  全球疫情持续发酵，美欧成德尔塔主战场 

 

全球疫情持续发酵，美欧成“德尔塔”主战场。据约翰·霍普金斯大学数据，6

月 20 日至 7 月 30 日，全球每百万人新冠肺炎新增确诊病例由 46 例增加至 75

例，本轮由“德尔塔”变异毒株扩散所引致的疫情反弹持续发酵。 

具体来看，北美洲每百万人新冠肺炎新增确诊病例由 40 例增加至 188 例，欧

洲每百万人新冠肺炎新增确诊病例由 53 例增加至 166 例，是本轮疫情反弹的

主要推动力量；亚洲每百万人新冠肺炎新增确诊病例由 29 例增加至 53 例，非

洲每百万人新冠肺炎新增确诊病例由 17 例增加至 29 例，大洋洲每百万人新冠

肺炎新增确诊病例由 4 例增加至 28 例，疫情反弹程度相对较弱；南美洲每百

万人新冠肺炎新增确诊病例由 325 例大幅下降至 149 例，疫情明显好转。 

 

图 1：2021 年 6 月下旬以来全球新增确诊持续反弹，北美与欧洲成为重灾区 

 

资料来源：约翰·霍普金斯大学，Our World in Data，光大证券研究所 

数据说明：图中数据为全球、亚洲、欧洲、北美洲、南美洲及大洋洲的每百万人新增确诊病例，单位为  例/百万人                                                                                                                                            

数据区间：2020 年 1 月 28 日至 2021 年 7 月 30 日 

 

“德尔塔”变异毒株是本次疫情反弹的元凶，在全球迅速蔓延且感染比例持续

提升。一方面，根据世界卫生组织数据，截至 7 月 27 日，“德尔塔”变异毒

株已经传播至全球 132 个国家（含地区），仅次于今年 2 月份引起疫情大幅反

弹的“阿尔法”变异毒株，传播力及传播速度较强。另一方面，根据全球共享

流感数据倡议组织（GISAID）统计，截至 7 月 27 日，基于过去四周新冠肺炎

新增感染病例样本，全球总递交检验序列中“德尔塔”变异毒株占比已至 90%

附近。其中，大洋洲“德尔塔”变异毒株占比 91.0%，欧洲“德尔塔”变异毒

株占比 90.9%，北美洲“德尔塔”变异毒株占比 75.6%。 
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图 2：阿尔法、贝塔、伽马及德尔塔变异毒株的全球分布 

 
资料来源：WHO，光大证券研究所                                                                                                                                                                                                                                       数据截至：2021 年 7 月 27 日 

 

图 3：递交序列中变异株分布随时间演化过程  图 4：递交序列中变异株的区域分布特征 

 

 

 
资料来源：GISAID，光大证券研究所                                           

数据截至：2021 年 7 月 27 月 
 

资料来源：GISAID，光大证券研究所                            

数据区间：2021 年 6 月 28 日至 2021 年 7 月 27 日 

 

现有疫苗对“德尔塔”变异毒株的保护效力均有不同程度的减弱，但仍然有

效。根据世界卫生组织所提供的数据，现有主流新冠疫苗（主要为辉瑞、莫得

纳及阿斯利康等）对于“德尔塔”变异毒株的总体感染保护率下降幅度大概在

10%-20%之间，对于轻症感染保护率下降幅度大概在 10%-30%之间，对于重

症感染保护率的影响并不明显。 
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图 5：现有主流新冠疫苗针对不同变异毒株的保护效力概述 

 
资料来源：WHO，光大证券研究所 

 

1.2  德尔塔三次闯关国内防疫屏障，这次有何不同？ 

 

“德尔塔”变异毒株曾经三次闯关国内防疫屏障，前两次分别被控制在了广东

省与云南省内，影响较为有限且迅速清零。但本次南京疫情，无论在扩散的地

域范围上，还是感染的人数上，均有明显上升。 

 

图 6：“德尔塔”变异毒株三次闯关国内防疫屏障 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                         

数据区间：2021 年 1 月 1 日至 2021 年 7 月 30 日     
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“德尔塔”变异毒株第一次闯关国内防疫屏障是在广东省。5 月 21 日，广东省

广州市报告了国内首例“德尔塔”变异毒株感染的确诊患者。广东省为防止疫

情向省外溢出迅速采取了强力的防疫措施：一方面，广东省迅速在广州市、佛

山市等采取全员核酸检测及重点区域封闭管理，核酸检测人次超过 2 亿次；另

一方面，广州、深圳、佛山、东莞 4 个重点城市人员出省必须持 48 小时以内

的核酸检测阴性证明。广东还首创了“黄码”制度，对有风险需要排查的人员

先赋予黄码，黄码人员必须在 24 小时内完成核酸检测，结合“三天两检”、

“七天三检”等措施，实现精准监控。在迅速且强力的防疫措施下，“德尔

塔”变异毒株不仅没有走出广东省，且在一个月的时间内被清零，合计感染

170 人。 

 

“德尔塔”变异毒株第二次闯关国内防疫屏障是在云南省。7 月 4 日，云南省

瑞丽市报告了国内第二波“德尔塔”变异毒株感染的确诊患者，基因组序列与

“德尔塔”变异株高度同源，与相邻境外流行株高度同源。7 月 7 日起，瑞丽

市便对主城区所有市民实行居家隔离管理，并采取全员核酸检测，同时加强边

境管理。“德尔塔”变异毒株的第二次闯关，同样不仅没有走出云南省，且在

不到一个月的时间内基本被清零，合计感染 88 人。 

 

“德尔塔”变异毒株第三次闯关国内防疫屏障是在江苏省，但这一次防线被渗

入。 

我们先来梳理一下此次南京疫情的时间线：7 月 10 日，由莫斯科至南京的国航

CA910 航班于南京禄口机场入境，根据民航局通报，该航班确诊新冠肺炎旅客

7 例，但南京禄口机场并未就此展开较为全面的防疫排查。7 月 20 日，南京禄

口机场对机场人员进行例行性周核酸检测时，送检样品显示 9 份呈现阳性，涉

及工作人员主要是参与机场航班保障人员，包括地服、保洁等岗位人员。 

 

从 7 月 10 日至 7 月 20 日，正是这未引起关注的 11 天的时间，给了“德尔

塔”变异毒株在国内关键的、隐匿的社区传播时间。一则，根据 6 月 29 日刊

发的《中国疾病预防控制中心周报》，广东省新冠变异毒株德尔塔传播动力学

的研究文章显示，德尔塔变异株的平均潜伏期为 4.4 天，11 天的时间可供

CA910 航班携带的“德尔塔”变异毒株进行三代传播。二则，根据南京禄口国

际机场官方所公布的年旅客吞吐量 3000 万人次计算，每天进出禄口机场的人

为 8.2 万人次，在这 11 天内，大约有 90.4 万人到过禄口机场。 

 

根据国家卫健委公布的数据，7 月 20 日至 7 月 30 日，南京疫情的影响范围已

经波及 15 省 27 市。其中，江苏、湖南等 9 省检测出新增本土确诊病例 245

例。 
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图 7：南京疫情关键节点的时间线梳理 

 

资料来源：国家卫健委，江苏卫健委，民航局，光大证券研究所             

 

1.3  本波国内疫情的失控风险大吗？ 

 

预计本波疫情的扩散程度及持续时间，将会明显高于前几次散发疫情，但大概

率不会失控。 

 

一则，本波国内疫情不同于前几次散发疫情，由于隐匿社区传播时间较长，变

异毒株传播能力极强，且在引起全面防疫政策收紧之前，已经波及 15 省 27

市，溯源防控工作极其困难。 

前面我们分析到，从本次疫情源头抵达南京禄口国际机场，到报告本土确诊病

例，触发防疫政策收紧，中间一共经过了 11 天，给了“德尔塔”变异毒株在

国内关键的、隐匿的社区传播时间。叠加“德尔塔”变异毒株本身传播能力极

强，且南京禄口机场的日均客流量可以达到 8.2 万人次。因而，本波疫情仅隐

匿社区传播期间，便已造成大量人员感染，溯源工作极其困难。 

 

二则，南京疫情发生后，受波及省份迅速收紧防疫政策，并组织大规模核酸检

测。南京疫情发生后，可以看到，全国多地迅速出台了一系列的防疫措施，并

组织大规模的核酸检测。考虑到我国防疫政策的落地执行一直较为严格，叠加

强大的动员能力，若能够及时排查出隐匿社区传播期间受感染的传染源，后续

“德尔塔”变异毒株继续扩散的可能性将会大幅降低。 

 

三则，我国每百人疫苗接种已达 111 剂次，国产疫苗对“德尔塔”变异毒株仍

能起到防护屏障作用。 

一方面，根据钟南山院士的表述，“广东省的数据显示，接种了两剂疫苗的密

接者，疫苗对预防发病的保护力近 60%，预防肺炎的保护力近 80%，没有患者

转为重症和危重症。不管是实验室结果还是真实世界的第一手资料，都说明现

在我们的国产的最常用的疫苗对 Delta 毒株还是有效的。” 

另一方面，根据国务院联防联控机制 7 月 31 日新闻发布会，“现有的研究也

显示，全球各条技术路线的疫苗，对新冠变异株保护力确实呈现一定程度的下
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