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奥密克戎对全球经济和货币政策影响几何 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 1.奥密克戎是什么？毒性弱、传播性强、疫苗抗性较强的新冠变种毒株 
1）奥密克戎有多达 50 处突变，表面刺突蛋白上有 32 处变异，同时具备前 4 个“需
要关注”变异株的重要氨基酸突变位点。毒性弱：表现为肌肉酸痛、疲倦、轻微咳
嗽；传播性强：传播系数约为 3-3.5，几乎是 Delta 的 2-3 倍，奥密克戎在南非传播
不足四周确诊占比从 0 升至 95%，而 Delta 毒株耗时约 100-200 天；免疫逃逸：奥
密克戎刺突蛋白中的变异组合降低了疫苗有效性，降低中和抗体的能力是原始病毒
的 20-40 倍、Delta 的 10-20 倍，多项研究表明接种加强针能够有效降低重症率。 
2）海外跟踪：欧美加速扩散、新兴经济体趋稳。截至 12 月 27 日，全球累计确诊
2.79 亿例。12 月 27 日当周，全球新增确诊稍有回落；美国当周新增确诊 118.1 万
例，连续 2 周突破 100 万例；欧洲当周新增确诊 269.9 万例，英国形势较为严峻且
奥密克戎已成为主导毒株；新兴经济体除南非外趋于稳定，俄罗斯、土耳其、南非、
印度、韩国、巴西当周新增确诊分别为 17.3、13.5、10.5、4.6、4.1 和 2.6 万例。 
3）明年展望：疫情历经没有疫苗时的原始毒株；对抗疫苗有效性高、但症状重的
Delta；疫苗有效性低、但症状轻的 Omicron。现阶段的 Omicron 可能是疫情的重
要拐点，预计第四轮周期（2021 年 11 月至 2022 年 2 月）由德尔塔毒株向奥密克
戎过渡，明年疫情在总体上更平缓。  
2.奥密克戎对全球经济的冲击几何？ 
1）全球：变异毒株引发多国实施封锁措施，拖累全球经济增长和生产恢复。纵观疫
情历时两年，周期三轮有半，疫情波峰波谷趋于收敛，预计明年疫情对经济的影响
减弱，但新冠疫情在未来几年仍将是全球经济的威胁。提示两点扰动：其一，发达
国家疫苗加强针推进偏慢，不利于对抗奥密克戎；其二，全球“疫苗不平等”得不
到有效改善，拖累新兴经济体的复苏态势。此外，我们根据 70 种特征变量分析各
国疫情数据完整度，认为疫情数据质量较差的国家和地区可能有更大概率出现疫情
反复的风险，这些疫情“盲盒”主要位于非洲和东南亚，例如南非、印度尼西亚、
孟加拉、缅甸、巴基斯坦、埃及、尼日利亚、肯尼亚、刚果等国。 
2）中国：拖累消费、利好出口 
消费：国内消费尚未恢复至疫情前水平，奥密克戎冲击下，国内预计维持防控力度、
推迟放开国门时点，不利于消费需求释放。疫情扰动叠加有效刺激消费手段受限，
明年消费复苏幅度可能有限。 
出口：在不考虑奥密克戎的情况下，基于量价回落的逻辑，预计 2022 年出口同比
增速或降至 7.5%左右。在奥密克戎冲击下：一方面，中国一直采取的清零策略对国
内奥密克戎传播的防范性、控制力更强，而且我国具备完整的产业链体系，若全球
供应链修复进程受阻，我国出口替代逻辑有望得到强化，即可能一定程度上重复疫
情期间的防疫物资+居家办公+出口替代+近期价格支撑的逻辑，从而实现有韧性的
回落；另一方面，即使奥密克戎得到有效控制，全球供应链和生产重启修复进程，
我国作为重要的中间品出口大国，出口料无失速风险。总体看，在奥密克戎扩散的
情况下，对我国 2022 年出口同比增速的预期从 7.5%小幅提高至 9%。 
3）全球通胀：2021 年以来全球通胀普遍走高，疫情扰动下，明年上半年全球“类
滞胀”格局可能进一步显性化，但三大逻辑不支撑通胀持续大幅攀升。 
流动性收紧：全球货币政策宽松程度逐渐退坡，其中美联储逐步收紧，欧央行和日
央行仍偏宽松，部分新兴市场国家已开始“抢跑”来应对通胀和货币贬值。通胀本质
上是货币行为的滞后反映，从流动性来看，美日欧中 M2 增速今年以来持续下滑，
从年初的 16.6%降至 10 月的 10.0%，流动性对通胀的支撑减弱。 
需求受抑：主要需求国中，欧洲、日本尚未恢复至疫情前水平，美国居民补贴于 9
月基本退出、欧洲财政空间不足、日本刺激效果偏弱，奥密克戎加速传播或致经济
增长乏力，全球需求进一步走弱。 
大宗供需缺口收窄：石油方面，全球石油供给较疫情前水平仍差 510 万桶/天，石油
需求差 290 万桶/天，前三季度供需缺口稳于 110 万桶/天。OPEC 增产有序推进叠
加美国新钻页岩油井稳步增长，明年石油供需缺口或收窄至 50 万桶/天。铜方面，
海外铜矿山运营逐步恢复，主要供给国智利和秘鲁在疫情管控、工业生产、铜矿供
给均有边际修复。预计明年大宗商品表现为供需缺口收窄，上涨空间承压。 
3.奥密克戎对货币政策有何影响？ 
美国：基准情景下，变种在美国境内加速扩散后或得到适度控制、对经济整体影响
相对可控，美联储维持抑制通胀的决心，我们预计可能在 Taper 结束后于二季度启
动首次加息，全年加息 2 次；若奥密克戎超预期扩散、蔓延程度接近上轮 Delta 疫
情，对就业和经济表现拖累较大，则美联储可能由鹰转鸽，全年加息 1-2 次，首次
加息时间也可能延迟至三季度（目前认为基准情形概率更高）。 
中国：货币政策稳中有松，流动性维持合理充裕，支持小微、科技、绿色等结构性
工具将成常态，更重小微。总量和结构性工具并举，也可能再降准降息。如果奥密
克戎反弹加大经济下行压力，货币政策可能会愈加宽松。 
风险提示 
奥密克戎超预期扩散、美联储超预期转鸽、我国央行宽松不及预期。 
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12 月 29 日，国家卫健委新闻发言人介绍：近一周，全球新冠肺炎日新增确诊病例多

次突破 80 万例，接近疫情以来最高峰。奥密克戎变异株已成为部分国家主要流行毒株，

我国“外防输入”压力持续增大。奥密克戎最早于 2021 年 11 月 9 日在南非被首次检测

到，世卫组织 12 月 22 日宣布全球已有 110 个国家及地区出现感染病例，目前于欧美地

区加速扩散。本文较为全面地分析了全球奥密克戎疫情以及对经济和货币政策的影响，例

如生动刻画了奥密克戎确诊病例地图（图表 1）和疫苗接种地图（图表 11），全面分析各

国疫情数据完整度，从而提示部分地区可能有疫情反复的风险（图表 14）等。 

1 第一问：奥密克戎是什么？ 

1.1 奥密克戎：毒性弱、传播性强、疫苗抗性较强的变种 

奥密克戎，即 Omicron，变种编号 B.1.1.529，最早于 2021 年 11 月 9 日在南非被首

次检测到，世卫组织 12 月 22 日宣布全球已有 110 个国家及地区出现感染病例，约占测

序样本的 1.6%，目前于欧美地区加速扩散。截至 12 月 24 日，奥密克戎确诊比例超过 50%

的有英国、南非、澳大利亚、博茨瓦纳、挪威、印度等国。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

奥密克戎传播速度和传染性远超 Delta 毒株。奥密克戎有多达 50 处突变，表面刺突

蛋白上有 32 处变异，同时具备前 4 个“需要关注”的变异毒株（阿尔法、贝塔、伽玛、

德尔塔）的重要氨基酸突变位点，包括细胞受体亲和力、病毒复制能力和免疫逃逸能力增

强的位点，因而传播速度和传染性强于 Delta 毒株。美国华盛顿大学流行病副教授 Trevor 

Bedford 模型推算 Omicron 突变株的传播系数约为 3-3.5，几乎是 Delta 的 2-3 倍。数据

显示，变种毒株确诊比例从 0 升至 95%的过程，南非奥密克戎传播时间不足四周，Delta

毒株在发达国家耗时约 100 天、在新兴经济体用时约 200 天。 

 

 

 

 

 

图表 1 奥密克戎已蔓延 110 个国家及地区 

 

资料来源：Our World in Data，Python，华安证券研究所 

注：若某国 12 月 24 日无披露指标则使用前值替代 
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奥密克戎毒性和症状偏弱，但疫苗抗性方面需持续观察。从南非感染病例来看，其毒

性和症状较轻微，表现为肌肉酸痛、疲倦、轻微咳嗽。免疫逃逸方面，英国卫生安全局表

示，两项实验指出奥密克戎变异株在实验中降低中和抗体的能力是原始病毒的 20-40 倍，

即德尔塔毒株的 10 至 20 倍。阿斯利康的腺病毒疫苗 AZD1222 对奥密克戎无效，而辉瑞

-BioNTech 的 mRNA 疫苗 BNT162b2 在接种 2-9 周时还有 88%的有效性，此后持续降

低。从目前已有的研究来看，奥密克戎刺突蛋白中的变异组合降低了疫苗有效性，但新冠

疫苗在降低重症和死亡方面依然有效，变种进一步凸显了免疫接种和接种加强针的重要性。 

 

  

图表 2 南非新冠变种更替历程 图表 3 奥密克戎确诊比例增速远快于 Delta 

  

资料来源：Our World in Data，华安证券研究所 资料来源：Our World in Data，华安证券研究所 
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1.2 海外疫情跟踪：美欧疫情加速扩散、疫苗接种稳步推进 

新增确诊：美欧疫情加速扩散、新兴经济体趋于稳定。截至 12 月 27 日，全球累计

确诊 2.79 亿例。12 月 21 日至 12 月 27 日，全球当周新增确诊 485.9 万例，较上周的

522.5 万例稍有回落；美国当周新增确诊 118.1 万例，连续 2 周突破 100 万例；欧洲当周

新增确诊 269.9 万例，英国形势较为严峻且奥密克戎已成为主导毒株；新兴经济体除南非

外趋于稳定，俄罗斯、土耳其、南非、印度、韩国、巴西当周新增确诊分别为 17.3、13.5、

10.5、4.6、4.1 和 2.6 万例。 

疫苗接种：欧美疫苗接种稳步推进，新兴经济体快速追赶。欧美从去年 12 月启动疫

苗接种，领先新兴经济体约 2 个月。12 月欧美疫苗接种比例（至少一剂次）分别为 76.6%

和 73.7%，在接种比例超过 60%后增速明显放缓。新兴经济体后发效应显著，几乎呈直线

式进行追赶，12 月疫苗接种比例（至少一剂次）升至 61.4%，其中印度、巴西、韩国、南

非接种比例分别为 59.7%、77.5%、85.4%、31.3%。 

图表 4 奥密克毒性和免疫逃逸特性方面的研究 

Omicron

特性 
时间 机构 研究进展 

毒性 

12 月 4 日 
南非医学研究

委员会 

大多数住院患者并不需要供氧，极少人被送进重症监护室。患者平均住院时间为

2.8 天，远低于过去 18 个月新冠患者的平均住院时间 8.5 天。 

12 月 5 日 美国卫生部 
美国目前已有近三分之一的州出现 Omicron 确诊病例，且已确诊病例中包括多位完

全接种过新冠疫苗的患者，但这些感染者均仅表现出轻微症状。 

12 月 9 日 世界卫生组织 

世界卫生组织（非洲区域）免疫和疫苗开发方案协调员理查德·米希戈博士表示，

观察 11月 14 日至 12月 4 日南非住院人数的数据发现，ICU 入住率仅为 6.3%，与

南非 7 月面临的德尔塔变种疫情高峰期同期相比较低，表明奥密克戎病可能并不严

重。 

12 月 10

日 

美国疾病控制

与预防中心 CDC 

美国 43 例确诊为 Omicron 感染者的症状，大部分症状较轻。最常见的症状是：咳

嗽、疲劳、鼻塞或流鼻涕，没有病例死亡。 

免疫 

逃逸 

12 月 7 日 
非洲健康研究

所 

针对 Omiron 突变株，辉瑞-BioNTech 疫苗接种者的抗体中和活性比原始毒株降低

41.4 倍。接受过两剂疫苗且先前感染过的人的血液大多能够中和该变异体，疫苗加

强针有助于抵御感染。 

12 月 10

日 

英国卫生安全

局 HSA 

使用 Omicron 变体的疫苗对症状性疾病的有效性显著低于 Delta 变体。在加强剂量

后的早期阶段，中到高疫苗有效性为 70 - 75%。英国的两项实验表明，奥密克戎变

异株在实验中降低中和抗体的能力是原始病毒的 20至 40 倍，也是德尔塔毒株的 10

至 20 倍，阿斯利康的腺病毒疫苗 AZD1222 对奥密克戎无效，而辉瑞-BioNTech 的

mRNA 疫苗 BNT162b2 在接种 2-9 周时还有 88%的有效性，此后持续降低。 

12 月 13

日 

英国卫生安全

局 HSA 

HSA 首席医疗顾问 Susan Hopkins 博士的数据显示，接种加强疫苗比单独接种 2 剂

疫苗对这种变体更有效。 

12 月 14

日 

Adagio 

Therapeutics 

Omicron 刺突蛋白中存在的突变组合导致了 ADG20 中和性的降低，相比原始毒株，

Omicron 中和活性减少了 300倍左右。 

12 月 16

日 

美国疾病控制

与预防中心 CDC 

感染 Omicron 变种的全剂量免疫接种者可将病毒传播给他人。所有 FDA 批准或授权

的疫苗预计均可有效预防重病、住院治疗和死亡。 Omicron 变种进一步突出了免疫

接种和接种加强针的重要性。 
 

资料来源：财新网，腾讯网，雪球，Adagio Therapeutics 官网等，华安证券研究所 
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死亡率：疫苗接种叠加医疗方案升级，新冠死亡率呈波动下行态势。12 月美国、欧

洲和新兴经济体的月度死亡率分别为 0.9%、1.0%和 2.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3 明年疫情展望：总体更平缓，密切关注疫苗供应分发 

在此前的年度策略报告中，我们判断 10 月是第三轮疫情周期的末尾，目前已得到验

证。自 2020 年 2 月新冠初次肆虐以来，全球已爆发三轮完整的疫情周期，平均时长为 4

个月。本轮和第二轮疫情有相似之处，均因新兴经济体（印度、南非）疫苗接种比例偏低、

疫情快速蔓延。 

  

图表 5 美欧疫情加速扩散、新兴经济体趋于稳定 图表 6 欧美疫苗接种稳步推进，新兴经济体呈追赶态势 

  

资料来源：WIND，华安证券研究所 资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 7 新冠死亡率波动下行 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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病毒演化理论告诉我们，病毒第一步是提升传播性，第二步是在传播性到了瓶颈后提

升毒力，最后传播性和毒力达到平衡。历经没有疫苗时的原始毒株，其次对抗疫苗有效性

高、但症状重的 Delta，现在人类终于迎来疫苗有效性低、但症状轻的 Omicron。短期来

看奥密克戎在全球呈加速扩散态势，但我们认为奥密克戎可能是疫情演变的重要拐点，预

计明年疫情总体上更平缓，第四轮周期（2021 年 11 月至 2022 年 2 月）由德尔塔毒株向

奥密克戎过渡，后续需密切关注疫苗供应分发状况，包括新疫苗研制、加强针推进和疫苗

援助等。 

需要指出的是，仍要警惕明年疫情的两大扰动。 

1）发达国家疫苗加强针推进不足。英国卫生安全局 HSA 和美国疾病控制与预防中

心 CDC 的研究均认为有必要推进疫苗加强针，去年 12 月欧美首批疫苗上市已经一年，

有效性已经开始下降，三季度欧洲疫情爆发部分原因也是疫苗效力下降。主要发达国家中

英国加强针推进较快，接种比例 38.6%，美国、加拿大、澳大利亚该指标均不足 20%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8 第四轮周期得到确认 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 9 发达国家加强针推进较慢，不利于对抗奥密克戎 

 

资料来源：Our World in Data，Python，华安证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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