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Omicron使边境管控趋紧，美国非农不及预期

——海外宏观周报（2021128-2021204）

投资要点：

 全球疫情加速恶化，二十余国出现 Omicron感染病例

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 63.2 万例，较上周（约 58.2 万例）再

度恶化，疫苗完全接种人数占比约 43.6 %。具体来看，欧洲国家疫情加剧，

俄罗斯、德国微幅改善，英国、意大利疫情继续恶化，法国日均新增确诊

再度翻倍，美国本周日均新增确诊人数大幅增加，疫苗覆盖率仍不足 60%，

日本疫情保持稳定，韩国疫情继续恶化，东南亚国家疫情边际改善。同时，

本周已有包括美国在内的 20余国相继确认 Omicron感染病例，全球避险情

绪升温，边境管控趋紧，日本、以色列、摩洛哥开始实施全面旅行禁令，

警惕全球供应链再受冲击。

 美国 11月 PMI走升，就业数据不及预期难改加速 Taper计划

美国 11月制造业 PMI升至 61.1，产出指数由 59.3升至 61.5，新订单指数

由 59.8升至 61.5，客户库存指数由 31.7大幅回落至 25.1，或反映出感恩节、

“黑五”等消费旺季拉动美国市场需求走强，提振制造业生产，使得库存

持续去化。物价指数由 85.7回落至 82.4，或主因受美联储 Taper靴子落地

影响。但综合来看，通胀居高大概率仍将延续。同时，美国 11月服务业

PMI由 66.7升至 69.1，主因商业活动回暖及就业改善。11月 ADP 就业人

数增加 53.4万，高于市场预期，但较前值（57 万人）略有回落,非农新增

就业 21.0万人，远低于市场预期值 55万人及前值 54.6万人,零售业、休闲

及酒店业等服务生产部门新增就业回落或为主要拖累，除季节性回落因素

外，疫情冲击居民服务业就业意愿的影响同样不容忽视,平均时薪仍在上

行，叠加失业率持续改善，非农不及预期或难改美联储加速 Taper计划。

 欧元区 CPI 再走高，物价上行压力居高不下

欧元区 11月 CPI同比增长 4.9%，核心 CPI同比增长 2.6%，均较前值再度

冲高，法国、意大利、西班牙、德国 11月 CPI同比再走升，供应瓶颈及能

源危机下的物价上行压力居高不下，欧洲央行表示仍将维持宽松政策。

 本周全球大类资产表现

本周美股在疫情、非农数据不及预期、鲍威尔偏鹰言论等因素影响之下大幅

收跌，欧洲主要股指多收涨，新兴市场多收跌，全球能源板块回暖，非日常

消费品再领跌。美债长端收益率持续回落。美元指数微幅收涨，人民币延续

强势，贵金属价格再下探，天然气价格大幅回落。
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1.全球疫情加速恶化，多国出现 Omicron感染病例

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 63.2 万例，较上周（约 58.2 万例）再度恶化，疫苗完全接种人数

占比约 43.6 %。具体来看，欧洲国家疫情加剧，俄罗斯、德国微幅改善，英国、意大利疫情继续恶化，法

国日均新增确诊再度翻倍，美国本周日均新增确诊人数大幅增加，疫苗覆盖率仍不足 60%，日本疫情保持

稳定，韩国疫情继续恶化，东南亚国家疫情均边际改善。同时，本周已有包括美国在内的 20余国相继确认

Omicron感染病例，全球避险情绪上升，边境管控趋紧，日本、以色列、摩洛哥开始实施全面旅行禁令，

警惕全球供应链再受冲击。

图 1：本周全球日均新增确诊人数再冲高 图 2：全球新冠疫苗完全接种人数占比超过 43.6 %

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

欧洲国家疫情加剧，俄罗斯、德国微幅改善，英国、意大利疫情继续恶化，法国日均新增确诊再度翻

倍。其中，俄罗斯日均新增确诊约 33,106 例，较上周（约 34,278例）略改善，完全接种人数占比约 39.1 %。

德国日均新增确诊约 48,763 例，较上周（约 58,373例）改善，但仍处高位，完全接种人数占比达 68.1 %。

英国本周日均新增确诊约 47,204 例，较上周（约 44,745例）恶化，完全接种人数占比约 68.0 %。法国日均

新增确诊约 40,668 例，较上周（约 25,993例）恶化，完全接种人数占比约 69.8 %。

美国本周日均新增确诊人数大幅增加，先后有 10个州出现新变异株感染病例。具体来看，美国日均新

增确诊约 133,392 例，较上周（约 82,115 例）明显恶化，完全接种人数占比约 59.1%，仍远低于其他西方

发达国家。同时，内布拉斯加州、马里兰州、宾夕法尼亚州、犹他州、新泽西州等 10个州已相继报告 Omicron

毒株感染病例，在此背景下拜登表示不会施行更进一步的管控措施，或将加剧美国疫情恶化风险。

日本疫情保持稳定，目前已确诊两例 Omicron感染病例，自 11月 30日起开始实施全面旅行禁令。韩

国疫情继续恶化，东南亚国家疫情均有所好转。具体来看，日本日均新增确诊约 94例，较上周（约 100例）

改善，疫苗完全接种人数占比达 77.3%。韩国日均新增确诊约 3,951例，较上周（约 3,774例）恶化，疫苗
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完全接种人数占比达 80.2%。东南亚国家日均新增确诊人数均回落，疫苗接种工作稳步推进。

图 3：俄罗斯、德国疫情微幅改善 图 4： 英国、法国、意大利日均新增确诊再上行

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 5：美国本周日均新增确诊人数大幅增加 图 6：日本疫情保持稳定，韩国疫情继续恶化

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. 主要国家经济数据回顾

2.1美国：11月 PMI走升，就业数据不及预期

美国 11月制造业 PMI回升，节日消费需求拉动或为主要驱动力，同时，Taper靴子落地带动物价略走

低，但通胀压力仍不容忽视，服务业 PMI升至历史高位。据美国供应管理协会（ISM）12月 2日公布数据，

美国 11月制造业 PMI录得 61.1，较前值（60.8）回升，反映美国制造业延续平稳修复之势。具体来看，产

出指数由 59.3升至 61.5，创 7个月以来最高记录，新订单指数由 59.8升至 61.5，客户库存指数由 31.7大幅
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回落至 25.1，或反映出感恩节、“黑五”等消费旺季拉动美国市场需求走强，提振制造业生产，使得库存

持续去化。物价指数由 85.7 回落至 82.4，或主因受美联储 Taper靴子落地影响。综合来看，美国港口拥堵

情况年内难以改善，战略石油储备的释放也难改能源供给紧张之势，劳动力短缺问题是疫后就业市场结构

性扭曲所致。在疫情方面没有重大变化的情况下，通胀居高大概率仍将延续。同时，美国 11月服务业 PMI

由 66.7升至 69.1，主因商业活动回暖及就业改善。

图 7：美国 11月 ISM PMI回升，产出指数走高 图 8：新订单指数走高库存去化，或反映需求较旺

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：物价指数回落，或主因受 Taper靴子落地影响 图 10：美国 11月 ISM服务业 PMI升至历史高位

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

美国 11月大小非农就业数据均有回落，服务业新增就业走低或为主要拖累，但平均时薪仍在上行，叠

加失业率持续改善，或难改美联储加速 Taper 计划。具体来看，11 月“小非农”ADP 就业人数增加 53.4

万，高于市场预期，但较前值（57万人）略有回落，疫情再起影响服务业就业改善步伐或为主要原因，其

中，商品生产新增就业 11.0万人（前值 11.2），服务业新增就业 42.4万人（前值 45.8万人），整体而言基

本延续了前期的改善之势。11月非农新增就业 21.0万人，远低于市场预期值 55万人及前值 54.6万人，零

售业、休闲及酒店业等服务生产部门新增就业回落或为主要拖累，除季节性回落因素外，疫情冲击居民服

务业就业意愿的影响同样不容忽视。与此同时，劳动参与率升至 61.8%，略有改善但依然低于疫情前，再度
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验证我们所说的就业市场结构性扭曲短期难缓，失业率降至 4.2，平均时薪升至 31.0美元，延续上涨之势。

综合来看，在当前通胀水平及工资上涨速度之下，就业数据边际回落或不足以改变美联储加速 Taper的决定。

图 11：11月 ADP新增就业略回落，服务业或为拖累 图 12：11月非农就业大幅低于前值与预期

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 13：劳动参与率微升，失业率延续回落之势 图 14：11月美国平均时薪再度冲高

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欧元区 CPI再走高，物价上行压力居高不下

欧元区 11月 CPI再度走升，供应瓶颈及能源危机下的物价上行压力居高不下，欧洲央行表示仍将维持

宽松政策。具体来看，欧元区 11月 CPI同比增长 4.9%，核心 CPI同比增长 2.6%，均较前值再度冲高，环

比分别增长 0.5%、0.1%。法国 11月 CPI 同比升 2.8%，超越预期与前值 2.6%；意大利 11月 CPI初值同比

升 3.8%，远超预期 3.2%与前值 3%；西班牙 CPI 同比增速达到 5.6%，创 30 年以来最高水平；德国 11月

CPI同比大增 6%，创 1992年以来最高水平。
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图 15：欧元区 11月 CPI再度走升 图 16：德国 11月 CPI同比高增

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 17：法国 11月 CPI同比增速超越预期与前值 图 18：意大利 11月 CPI初值远超前值

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 15：西班牙 11 月 CPI 同比增速达 5.6%

数据来源：Wind，山西证券研究所预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30552


