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 各国重启经济准备好了吗？ 
核心观点 

欧美渐进重启经济是二三季度宏观核心主线之一。随着疫情在全球范围内
趋于稳定，多国纷纷开始放松社会管制措施，开展复工复产计划。疫情稳
定期的国家复工是全球经济复苏的重要标志，但解封可能带来疫情二次爆
发的隐忧仍然存在，各国须统筹兼顾疫情防控和复工复产，难以掉以轻心。
五月是下半年全球经济走势的重要观察期，决定了下半年全球经济关键词
能否从“疫情防控”顺利转向“重启经济”。 

 

北美：疫情处于平台震荡期，重启风险大 

4 月中旬，美国疫情出现好转迹象，先是新增确诊病例开始回落，随后多
州州长表示新冠肺炎住院病例开始减少。目前，美国已有 24 个州进入复工
复产阶段。然而，复工后美国疫情几乎立刻出现反弹，多州单日新增确诊
病例和新增死亡病例大幅回升。加拿大与美国同属疫情爆发期，多省解封
后同样导致了显著的疫情反弹。面对庞大的感染基数、尚未下降的现有确
诊数量、处于“平台震荡期”的新增确诊数量，过早重启经济无疑将为北
美疫情带来很大的不确定性。 

 

欧洲：多国疫情开始趋稳，具备复工条件 

随着疫情趋稳，欧洲多国宣布复工计划。瑞士、芬兰、奥地利、德国、挪
威等纷纷于 4 月底之前宣布放松管控措施。总体来看，欧洲各国基本都已
跨过现有确诊病例的峰值，进入了疫情稳定期，具备了复工复产的基础条
件。已解封的国家在解封后疫情普遍出现了小幅反弹，但很快得到控制，
维持住了下降趋势；几乎所有政府对复工的态度都十分谨慎，解封措施多
以渐进、分区、协调的方式展开。我们预计欧洲多数国家的医疗系统可以
承受渐进式复工可能带来的小幅疫情反弹。 

 

韩伊：疫情已稳定，复工正当时 

作为疫情早期的代表性国家，韩国和伊朗也于近日宣布了解封措施。两国
现在的疫情状况已十分稳定。韩国的现有确诊病例早在两个月前就已达到
峰值，目前的治愈率高达 85%，近日新增确诊多为个位数；伊朗开始复工
以来新增病例继续维持下降趋势，现已低于 1000 例/日，远低于疫情严重
的时期。此时选择复工，两国面临的疫情反弹风险相对较低，可以较好地
平衡公共卫生与经济发展。 

 

其他新兴市场国家：疫情尚在扩散，解封恐引反复 

除了新增确诊病例近几周显著下降、治愈率高达 70%的马来西亚以外，其
他多数新兴市场国家仍处在疫情扩散期，新增确诊病例的增长势头尚未见
顶，现有确诊病例更是一路飙升。然而，为了恢复经济运行，印度、南非
先后宣布将放松封城措施。事实证明，印度新增确诊数据近日屡创新高，
南非复工首日亦创下新增确诊数据新高，可见仍未到达复工时机。 

 

复工复产需谨慎，严防严控稳疫情 

流行病学首席专家吴尊友表示目前疫苗研发进程距离得到有效结论仍需要
至少 6 个月时间。短期内有效的隔离措施仍然是阻断病毒传播周期的主要
手段。全球大规模复工复产势必面临着疫情反复的风险，存在一定的不确
定性。在各国逐渐解封的过程中，除了病毒传播周期和医疗卫生水平的影
响，政府统筹疫情防控和复工复产的综合治理能力和居民自身的文化素养，
将共同决定复工复产效率和经济恢复速度。五月将是一个重要的观察期，
决定了下半年全球经济关键词能否从“疫情防控”顺利转向“重启经济”。 

 

风险提示：海外疫情扩散超预期，疫苗研发进展不达预期。 
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自“全球大流行”以来，新冠肺炎疫情在各国呈现着不同的传播态势。全球疫情蔓延的第

一阶段以中国为代表，第二阶段以意大利和西班牙为主要代表，当前仍处在以美国为重灾

区的第三阶段。从 4 月起，先后成为疫情“震中”的欧美国家新增确诊病例开始下降，逐渐

进入疫情稳定期，治愈率不断走高，同时带动全球疫情势头趋稳。 

 

随着疫情逐步得到控制，多国纷纷开始放松社会管制措施，开展复工复产计划。计划复工

的国家是否已经达到“解封”条件，恢复经济运转是否会带来疫情的二次爆发？这关系着

疫情在全球范围内的未来走势，更直接决定了全球经济能否顺利进入“攀岩期”、正式开启

全面复苏。 

 

图表1： 全球复工时间热力地图（截至 2020 年 5 月 8 日） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们通过 SIR 模型对各国的疫情发展趋势进行拟合，得到新冠疫情发展的曲线。该模型将

各国人口分为三类：易感者（Susceptible）、感染者（Infective）、恢复者（Recovered）。

核心参数包括单位时间内人均有效传染次数λ（反映疫情扩散特性）和单位时间治愈患者

比例μ（反映医疗水平）。使用累计确诊病例-累计死亡病例-累计治愈病例表示模型中的感

染者人数，将各国现存确诊人数过百的第一天对齐，结合现有数据与防控情况、医疗条件，

对已发布复工计划的各个国家疫情的所处阶段进行判断。结果显示，中韩的疫情已经得到

基本控制，欧洲多数复工国家的现有确诊病例数量已经越过峰值并显著下降，进入稳定期，

美国新增确诊病例较峰值已有明显的回落开始震荡减少，但现有确诊病例尚未封顶。同时，

中东、拉美等新兴市场国家疫情正在加速蔓延的迹象不容忽视，印度、巴西等国家新增确

诊人数屡创新高，仍然存在进一步爆发的潜在风险。 

 

图表2： 主要复工国家新冠疫情发展阶段 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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北美：疫情处于“平台震荡期”，重启风险大 

自疫情在美国爆发以来，白宫及联邦政府官员多次表达了早日放松防控措施，进而恢复经

济活动的意愿。4 月中旬，美国疫情出现好转迹象，先是新增确诊病例开始回落，随后多

州州长表示新冠肺炎住院病例开始减少。截至 5 月 4 日，美国包括得克萨斯州和佐治亚州

在内的 24 个州进入复工复产阶段，逐步恢复餐饮、零售和其他商业活动。佐治亚州 4 月

25 日成为美国首个正式“重启”的州，理发店、健身房、电影院和餐厅等商业场所重新

营业；得克萨斯州和俄亥俄州在 5 月 1 日开始第一阶段经济重启计划；纽约州州长科莫表

示，纽约州预计将从 5 月 15 日起重新开放。 

 

然而，复工后美国疫情几乎立刻出现反弹：据路透社报道，4 月 30 日，宾夕法尼亚州等 7

个州新增确诊创新高，新泽西州等 8 个州的新增死亡创新高；5 月 1 日，华盛顿特区、路

易斯安那州和佐治亚州等地单日新增确诊病例大幅上升。目前美国累计确诊病例已经超过

129 万，仍处在爆发期，面对如此庞大的感染基数、尚未下降的现有确诊数量、处于“平

台震荡期”的新增确诊数量，过早重启经济无疑将为美国疫情带来很大的不确定性。此外，

特朗普政府推行的新冠病毒抗体检测也遭到了世卫组织及病毒学家的警告。美国国家过敏

症与传染病研究所所长福奇表示，如果操之过急地复工，疫情将会再度失控，美国将重回

几周前的状态。 

 

加拿大的 10 个省份中目前已有 8 个省份宣布即将解封或已解封。加拿大新不伦瑞克省 4

月 24 日宣布四个阶段的重启计划立即开始实施，萨斯喀彻温省宣布 5 月 4 日重启，不列

颠哥伦比亚省将在 5 月中旬开始缓慢地重新开放经济，阿尔伯塔省将从 5 月 14 日开始逐

步解禁企业和商户。然而，5 月 3 日加拿大疫情同样出现反弹，当日新增确诊病例几乎追

平 4 月 16 日的峰值。目前，加拿大的现有确诊超过 3 万例且未现放缓迹象，与美国同属

疫情爆发期，解封很可能致使疫情反复，医疗系统继续承压。 

 

图表3： 复工各国每日新增病例数据变化趋势（3 日移动平均值）（截至 2020 年 5 月 7 日） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

欧洲：多国疫情趋稳，具备复工条件 

随着疫情趋稳，欧洲多国宣布复工计划。瑞士、芬兰、奥地利、挪威等纷纷于 4 月底之前

宣布放松管控措施。一个月前到达现有确诊病例峰值的德国宣布，自 4 月 20 日起，营业

面积小于 800 平方米的零售商可以恢复营业，学校从 5 月 4 日陆续复课。欧洲疫情“重灾

区”西班牙、意大利、法国也先后宣布，从 5 月开始渐近、分步地放松限制性措施。 
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总体来看，欧洲各国基本都已跨过现有确诊病例的峰值，进入了疫情稳定期，具备了复工

复产的基础条件。已经解封的国家在解封后新增确诊病例普遍出现了小幅反弹，但很快得

到了进一步控制，现有确诊病例维持住了下降趋势；目前西班牙的现有确诊病例约为峰值

时的 70%，治愈率高达 60%；意大利的新增确诊病例持续稳定下降，屡创新低。此外，

几乎所有政府对复工的态度都十分谨慎，解封措施多以渐进、分区、协调的方式展开。德

国在 8 月 31 日前仍禁止大型集会活动，奥地利的社会公共活动可能在 7 月才能恢复，意

大利在 6 月 1 日才重新开放酒店、餐馆的堂食，法国政府强调在解封期间将评估解禁措施

的影响，综合考虑病毒传播活跃程度和医院重症监护承压程度两个标准分区解封。如此看

来，我们预计欧洲多数国家的医疗系统可以承受渐进式复工可能带来的小幅疫情反弹。 

 

不同的是，英国疫情仍处在爆发期，复工形势较其他国家更为严峻，而英国首相约翰逊称

希望英国从 5 月 26 日开始恢复工作。虽然英国政府首席科学顾问帕特里克·瓦兰斯确认

英国目前的疫情感染率介于 0.6-0.9 之间，已经控制在低于 1 的水平，确诊患者人数在 4

月 10 日达到峰值 8,720 例，但英国近日的新增确诊数据仍位居世界前列，现有确诊峰值

亦未见减缓势头，尚未达到解封条件。 

 

韩伊：疫情已稳定，复工正当时 

作为疫情早期的代表性国家，韩国和伊朗也于近日宣布了解封措施。韩国政府凭借高效的

大范围病毒检测迅速控制了疫情，延长“社交距离”措施至 5 月 5 日，但部分放宽“社交

距离”限制的强度，并计划在 5 月 6 日后转入日常生活和防疫工作并行的生活防疫阶段。

伊朗首都德黑兰 4 月 18 日恢复部分“低风险”经济活动，德黑兰以外地区“低风险”经

济活动 4 月 11 日获准恢复。 

 

两国现在的疫情状况已十分稳定。韩国的现有确诊病例早在两个月前就已达到峰值，目前

的治愈率高达 85%，近日新增确诊多为个位数；伊朗开始复工以来新增病例继续维持下降

趋势，现已低于 1000 例/日，远低于疫情严重的时期。此时选择复工，两国面临的疫情反

弹风险相对较低，可以较好地平衡公共卫生与经济发展。 

 

其他新兴市场国家：疫情尚在扩散，解封恐引反复 

除了新增确诊病例近几周显著下降、治愈率高达 70%的马来西亚以外，其他多数新兴市场

国家仍处在疫情扩散期，新增确诊病例的增长势头尚未见顶，现有确诊病例更是一路飙升。

然而，为了恢复经济运行，印度内政部宣布印度将封锁期自 5 月 4 日起再延长两周，封锁

期内将允许进行有限的经济活动；南非也宣布将从 5月 1日起根据情况逐步放松封城措施。 

 

虽然印度卫生部表示已对全国疫情轻重程度作了全面摸底，可能将其作为地区放开的依据，

但其披露的数据显示近日印度新增确诊屡创新高，最大贫民窟累计确诊已达 773 例；复工

企业包含纺织和电子等制造业，大量来自贫民区的劳动人口流动将带来较大的疫情反复风

险。南非作为非洲较早采取封城措施的国家，疫情控制在隔离期间取得了显著成效，但在

5 月 1 日复工首日，南非即创下新增确诊数据新高，可见其仍未到达复工时机。 

 

此前，巴西总统博索纳罗 4 月 20 日表示，希望周内在全国范围内结束隔离措施；巴西人

口最多的圣保罗州当局也宣布将从 5 月 11 日开始逐步恢复经济活动。随着隔离措施的放

松，巴西疫情严重恶化，5 月 4 日新增确诊 7,473 例，成为全球新增确诊第三多的国家。

迫于形势，圣保罗市和里约市先后决定在 5 月 10 日之后继续延续目前的社会隔离令。可

见，在疫情曲线仍处高位时松动社会隔离，将带来疫情的迅速反弹和持续蔓延。 

 

结论：全球经济重启仍是渐进的过程 

根据世界卫生组织的数据，目前全世界有 70 种新冠病毒疫苗正在研发中，其中三种已经

进行了临床试验。中国疾病预防控制中心流行病学首席专家吴尊友表示，疫苗研发一般需

要经历前期设计、动物实验和总计三期临床试验，每个阶段都有严格的时间及试验规模要

求，以最快的速度得到疫苗有效结论仍需要至少 6 个月时间。短期内，有效的隔离措施（即

便是戴口罩）仍然是阻断病毒传播周期的主要手段。 
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进入疫情稳定期的国家发布复工计划，是全球经济开始从疫情阴影中恢复的重要标志。然

而此前，世界卫生组织总干事谭德塞在 4 月 20 日日内瓦的新闻发布会上警告“最糟糕的

时刻尚未到来”，并重申尽管一些国家已在计划放松新冠疫情期间的社会管制措施，但这

并不意味着任何国家疫情的结束。日本和瑞典作为早期出现疫情的国家，由于防疫措施力

度不足，与同期爆发疫情的其他国家相比，疫情曲线被大大拉长；此外，印度等人口大国

在疫情扩散期解封，也可能会造成疫情的二次爆发，为其他国家造成输入性压力。全球大

规模复工复产势必面临着疫情反复的风险，存在一定的不确定性。 

 

同时，在各国逐渐解封的过程中，除了病毒传播周期和医疗卫生水平的影响，还有众多额

外因素共同决定了复工复产效率和经济重启的速度。国家层面上，各国统筹疫情防控和复

工复产的综合治理能力决定了公共安全的政策基础。比如对感染患者的行程追踪，错峰通

勤的协调设计，公共场所的有效管理，防疫物资的合理储备与分配等等，各种常态化防疫

下的综合治理效率都牵制着疫情反扑的传播链条。社会层面上，居民自身的文化素养和社

会公德决定了公共安全的群众基础。能否严格遵循安全社交距离、自觉配戴口罩并减少不

必要的聚集，乃至能否准确评估自身感染风险以及自觉进行必要的隔离，都最终决定了各

国复工复产环境的整体安全水平。 

 

我们认为，从当前的疫情趋势看，全球重启经济仍是渐进的过程。五月将是一个重要的观

察期。如果解封的国家能够在五月平稳、渐进的复工复产进程中成功抑制疫情反弹风险，

将意味着全球经济“触底反弹”，成功迈出复苏第一步；如果多数复工国家在五月出现了

大规模的疫情反弹，被迫面临再次“封城”的选择，那么下半年全球经济形势很可能继续

笼罩在疫情阴影之下，经济“潜水期”将被再次拉长。 

 

图表4： 疫情对全球经济冲击的 U 型分析框架 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、 海外疫情扩散超预期。各国常态化防疫政策效果如果不达预期，极有可能难以限制疫

情的持续扩散。 

 

2、 疫苗研发进展不达预期。如果新冠肺炎疫苗研发进展缓慢，阻断疫情将长期依赖隔离

措施，不利于全球经济重启。 
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