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多国疫情加速恶化，美国零售超预期下滑

——海外宏观周报（20210815-20210821）

投资要点：

 全球疫情依旧严峻，美日医疗系统承压。

本周全球疫情形势依旧严峻，日均新增确诊超 64万例，虽较上周略有回落，

但难言好转。美国疫情持续发酵，多州住院和重症监护病房人数创历史新

高，医疗资源枯竭与医护人员短缺问题严重。日本疫情快速蔓延，已达“灾

害”级别，医疗系统也已接近极限。欧洲疫情仍未见明显好转，英国放松

密接隔离政策或将增加疫情防控难度。菲律宾、越南、马来西亚等东南亚

国家以及墨西哥、巴西、阿根廷等拉美国家日均新增确诊仍维持高位。同

时，本周全球疫苗接种速度基本与上周持平，东南亚国家接种速度普遍加

快，但疫苗覆盖率与欧美国家间的差距仍然较大。

 美国零售销售下滑，工业生产有所改善

美国 7月零售销售环比下滑 1.1%，降幅远超市场预期的 0.2%，汽车及相关

产品、服装服饰和日用品百货商店零售销售的大幅下滑形成主要拖累，基

数效应、耐用品消费透支及居民消费动力趋弱或是主要原因。7月工业产

出持续改善，消费品、企业设备、制造业、采矿业改善幅度较大，公共事

业、材料、建筑工业产出形成拖累。此外，7月各行业工业产能利用率普

遍提高，但较疫情前仍有差距。

 英国 CPI超预期回落，德国 PPI创新高。

英国 7月 CPI回落至 2.0%，远低于预期值（2.3%）及前值（2.5%），核心

CPI降至 1.8%。其中，食品饮料、娱乐、通信、商品和服务业形成主要拖

累，部分反映出疫情冲击下相关消费品价格的回落趋势，交通同比高增

7.7%，主要因去年疫情限行背景下的低基数所致。德国 7月 PPI同比增长

10.4%，超越预期值 9.2%及前值 8.5%，环比增长 1.9%，超越预期值 0.8%

及前值 1.3%，并刷新 2008年 7月以来最高记录。

 本周全球大类资产表现

本周除少数新兴市场外，全球主要股指普遍收跌。板块方面，能源、原材

料、非日常消费品领跌。美债收益率继续回落，10年期国债收益率在

1.26%附近小幅震荡。欧债长端收益率同样多数回落。美联储 FOMC会

议纪要的公布使得市场缩债预期提升，美元指数持续走强，非美货币纷纷

下跌，在此背景下，全球主要商品多数收跌，金价微升。
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1. 全球疫情依旧严峻，美日医疗系统承压

本周全球疫情形势依旧严峻，日均新增确诊超 64万例，虽较上周日均新增超 66万例略有回落，但难

言好转。美国疫情仍在发酵，多州住院和重症监护病房人数创历史新高，医疗资源枯竭与医护人员短缺问

题严重。日本疫情快速蔓延，已达“灾害”级别，医疗系统也已接近极限。欧洲疫情仍未见明显好转，英

国放松密接隔离政策或将加剧疫情防控难度。疫苗覆盖率较高的以色列日均新增确诊较上周再度翻倍，菲

律宾、越南、马来西亚等东南亚国家以及墨西哥、巴西、阿根廷等拉美国家日均新增确诊仍维持高位。同

时，本周全球疫苗接种速度基本与上周持平，东南亚国家接种速度普遍加快，但疫苗覆盖率与欧美国家间

的差距仍然较大，智利疫苗覆盖率接近 70%，位居全球第一，美国以及欧洲 5国疫苗覆盖率也均已超过 50%，

而缅甸、孟加拉国接种率仍不足 5%，印度、印尼、菲律宾仍在 10%左右徘徊。

图 1：全球疫情形势依旧严峻，疫苗接种速度持平上周 图 2：全球新冠疫苗覆盖率差距依然明显

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

具体来看，欧洲主要国家中，英国、德国疫情恶化，俄罗斯新增确诊维持高位，法国、意大利略微好

转。本周英国日均新增确诊约 31500例，较上周再度上行，完全接种人数占比超 61.1%（上周 58.7%），且

本周英国改变防疫政策，宣布从 8月 16日开始，在英国英格兰地区和北爱尔兰地区，接种过两剂新冠疫苗

的人和 18岁以下的青少年，如果和新冠检测结果呈阳性者接触过，将不再需要自我隔离，或会增加疫情防

控难度。德国日均新增确诊人数突破 6740人，呈恶化之势，完全接种人数占比超 58.3%（上周约 55.1%），

俄罗斯日均新增确诊仍然超过 21000例，截至 8月 20日，完全接种人数占比约 23.2%（上周约 19.6%），

仍然明显低于其他欧洲国家。法国本周日均新增确诊人数超 21700例，意大利日均新增确诊人数超 6200人，

均较上周略有好转。法国完全接种人数占比超 54.5%，意大利完全接种人数占比超 58.0%，较上周提高约

1%。
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美国本周疫情加速恶化，除佛州外，密西西比州、路易斯安那州、夏威夷州、俄勒冈州新增确诊均突

破最高记录，大量患者入院叠加不少医护人员离职使医疗系统严重承压。由于部分州不再逐日上报确诊病

例，美国本周每日新增确诊人数波动较大，日均新增确诊超 138000例，较上周再度上行。疫苗接种速度略

加快，但覆盖率（完全接种人数占比）依然在 50%徘徊，部分接种率较低的州疫情恶化加剧，路易斯安那

州、田纳西州和佐治亚州近日已相继取消了部分大型商业活动，由此，此轮疫情再起或将扰动美国经济复

苏步伐。

图 3：英俄单日新增仍居高位，法德意进一步发酵 图 4：美国疫情继续恶化，疫苗接种速度略加快

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

日本疫情已达“灾害”级别，菲律宾、越南、马来西亚等东南亚国家以及墨西哥、巴西、阿根廷等拉

美国家日均新增确诊仍维持高位。本周日本疫情继续加速扩散，日均新增确诊突破 20000 例，单日新增确

诊突破 25000例，神奈川、滋贺、冲绳等地病床使用率超过 80%，已逼近极限。疫苗接种速度明显放缓，

截至 8月 20日，完全接种人数占比约 39.95%。东南亚国家疫情仍未见好转，泰国、缅甸、印尼单日新增确

诊人数维持高位，越南、菲律宾、马来西亚单日新增确诊再创新高。墨西哥、巴西、阿根廷同样未见收敛。

图 5：日本及部分东南亚国家疫情持续恶化 图 6：部分拉美国家新增确诊未见收敛

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2. 主要国家经济数据回顾

2.1美国：零售销售下滑，工业生产改善

美国 7月零售销售环比下滑幅度超市场预期，基数效应、耐用品消费透支及居民消费动力趋弱或是主

要原因。美国 7月零售销售环比下滑 1.1%，降幅远超市场预期的 0.2%。核心零售销售环比下滑 0.4%，预

期增长 0.1%。具体来看，汽车及相关产品、服装服饰和日用品百货商店零售销售的大幅下滑形成主要拖累。

机动车辆及相关零部件店零售环比降低 3.93%（前值 2.18%），连续三月呈现下降趋势。服装服饰零售环比

降低 2.59%，由正（前值增长 3.68%）转负，日用品百货商店零售环比降低 0.35%，较前值（增长 5.73%）

大幅下滑。综合来看，前期耐用品销售高涨的透支效应开始逐步显现，伴随着财政补贴的逐步退坡，居民

可支配收入持续回落，消费动能明显趋弱，7月底疫情再度恶化，预计 8月零售销售数据或将不容乐观。

图 7：美国 7月零售销售环比下滑幅度超预期 图 8：汽车、服装服饰、日用百货形成主要拖累

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 9：前期耐用品销售高涨的透支效应开始逐步显现 图 10：可支配收入持续回落，消费动能明显趋弱

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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美国 7月工业产出持续改善，消费品、企业设备、制造业、采矿业改善幅度较大，公共事业、材料、

建筑工业产出形成拖累。美国 7月工业总产出指数环比增长 0.93%，超过预期值 0.5%。其中，消费品工业

产出指数环比增长 1.04%（前值-0.55%），企业设备工业产出指数环比增长 2.27%（前值-0.61%），制造业

工业产出指数环比增长 1.35%（前值-0.29%），采矿业工业产出指数环比增长 1.17%（前值 0.52%），均明

显改善。此外，美国 7月工业产能利用率达 76.12%，各行业工业产能利用率普遍提高，但较疫情前仍有差

距。

图 11：美国 7月工业产出指数环比超预期 图 12：美国 7月工业产能利用率普遍提高

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2.2欧洲：英国 CPI回落，德国 PPI创新高

英国 7月 CPI超预期回落，食品饮料、娱乐、通信、商品和服务业形成主要拖累。英国 7月 CPI回落

至央行设定的 2.0%目标，低于预期值（2.3%）及前值（2.5%），核心 CPI降至 1.8%。具体来看，食品和非

酒精饮料同比回落-0.6%，酒精饮料同比回落-0.2%，娱乐同比增长 0.7%，通信同比增长 1.4%，商品和服务

业同比增长 0.9%，形成主要拖累，部分反映出疫情冲击下相关消费品价格的回落趋势，而交通同比高增

7.7%，主要因去年疫情限行背景下的低基数所致。

德国 PPI创新高，供应瓶颈短期难消。德国 7月 PPI同比增长 10.4%，超越预期值 9.2%及前值 8.5%，

环比增长 1.9%，超越预期值 0.8%及前值 1.3%，并刷新 2008年 7月以来最高记录。今年二季度以来欧洲国

家经济复苏步伐加快，但全球供应链始终难以快速修复，需求上升叠加供应瓶颈持续使得 PPI不断走高，

近日港口拥堵、防疫通关成本上升等因素进一步提高了欧洲国家 PPI上涨的压力，东南亚国家疫情再起或

将再度冲击全球供应，海运运力短期难以大幅提升与疫情以来海员持续减少使得运输价格或将维持高位，

PPI仍有上行空间。
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图 13：英国 7月 CPI超预期回落 图 14：德国 PPI创新高

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 全球大类资产表现

3.1全球股市：主要股指普遍收跌，多个板块集体下挫

本周除少数新兴市场外，全球主要股指普遍收跌。美股方面，道指跌 1.11%，标普 500跌 0.59%，纳斯

达克指数跌 0.73%。欧股方面，法国 CAC40 指数较上周收盘跌 3.91%，英国富时 100指数跌 1.81%，德国

DAX指数跌 1.06%。新兴市场主要指数中，马尼拉综指较上周收盘上涨 4.95%，在全球主要市场中表现

最优，泰国 SET指数涨 1.63%，新西兰标普 50涨 1.38%，富时马来西亚综指涨 0.86%，以上为全球主要

市场中少数本周涨幅为正的指数，其余新兴市场指数同样普遍收跌，印度 SENSEX30跌 0.19%，印尼综指

跌 1.77%，巴西 IBOVESPA指数跌 2.59%。板块方面，能源、原材料、非日常消费品领跌。

表 1：全球主要股指涨跌幅

本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来涨跌幅

马尼拉综指 4.95 5.79 -7.09

泰国 SET 指数 1.63 2.05 7.16

新西兰标普 50 1.38 2.75 -1.15

富时马来西亚综指 0.86 1.57 -6.71

印度 SENSEX30 -0.19 5.22 15.87

标普 500 -0.59 1.06 18.25

纳斯达克指数 -0.73 0.29 14.17

德国 DAX -1.06 1.70 15.23

道琼斯工业指数 -1.11 0.53 14.75

印尼综指 -1.77 -0.65 0.86

英国富时 100 -1.81 0.79 9.71

富时新加坡海峡指数 -1.98 -2.03 9.11

胡志明指数 -2.04 1.48 20.43
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