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本篇深度报告的研究主体为中国以外的主要生产国，基于疫情与相关措施对上述

经济体的冲击，透视宏观和行业层面的变化，并给出相关的投资建议。 

 印墨两国疫情严峻，东盟内部分化明显 

印度、墨西哥疫情严峻，越南防疫效果较好。就目前情况看，工业大国中，印度、

墨西哥的疫情最为严重，东盟内部明显分化，其中印尼、菲律宾两国疫情堪忧；

新加坡、马来西亚的疫情也较为严峻；泰国有所好转；越南、柬埔寨、文莱、老

挝疫情基本可控；缅甸则宽幅震荡。另外，气候条件有利于位于北半球低纬度的

印度、墨西哥与东盟的疫情防控。从防疫情况看，各国内部存在差异。越南防疫

工作非常出色，泰国防疫也效果显著，马来西亚疫情也处于相对稳定的状态。新

加坡有丰富医疗资源支撑。但是，墨西哥、印尼的防疫力度有待加强；印度虽加

强防控，但仍具有较大变数。 

印度墨西哥财政刺激力度仍需加码，货币政策空间受限。工业国财政政策方向基

本一致，主要包括医疗卫生、居民支持与企业支持三方面，还配套了基建、关税

减免等政策；货币政策的重点也基本相同，包括降息、释放市场流动性、信贷支

持、稳定外汇市场等操作。墨西哥与印度的疫情严峻而财政刺激力度较轻，财政

支持仍有继续加码的空间。 

 疫情冲击广泛，政策效果欠佳 

受疫情直接冲击最明显的就是服务业，劳动密集型制造业也受负面影响。在封锁

边境、限制人流的疫情管控措施之下，长供应链的跨国生产加工模式会受到显著

冲击。扩张性财政政策可能导致主权债务危机的潜在风险；工业国货币政策空间

受限与潜在滞胀之下可能导致汇率波动，从而给其金融市场与贸易带来负面冲击。 

 工业国经济受显著冲击，需警惕供应链重构风险 

从中性情景出发，可以发现无论是出口、经济增速还是失业率，越南所受疫情的

冲击都是相对最小的，这与其第一大出口国是中国和自身疫情控制较好有关。印

度受到疫情的冲击大于越南，但小于墨西哥，这与其出口更多元化和内需更庞大

有关。但是，需警惕印度自身疫情失控可能带来的隐患。墨西哥受内外需的双重

冲击，疫情之前墨西哥经济增速就已经转负，在 2020 年受制于疫情的情况下，墨

西哥经济仍将陷入衰退。在疫情过后，全球供应链将发生重构。印度、墨西哥、

印尼等国可能遭遇产业投资放慢的风险，越南则将继续迎来产业资本涌入的机会。 

 规避工业国货币与债券，关注股票与商品投资机遇 

在疫情冲击之下，工业国的债券与汇率并不具有较好的投资价值，应更多关注工

业国股票与商品。股票方面关注两条主线：一是工业国中互联网、原料药、仿制

药、医疗器械、口罩防护服等医疗防护行业大型企业的股票；二是择机择优布局

农产品、农药、零售、公用事业、食品饮料、纺织服装等中长期稳定发展的行业

中的优秀公司股权。商品方面，除了关注饲料、粮食、贵金属等商品之外，在 6-7

月可以关注能源化工、有色金属、经济作物农产品的企稳回升机会。 
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一、 前言 

截至 4 月 22 日上午，全球范围已有 200 多个国家和地区出现确诊病例，累计超 250 万（来源：美

国约翰·霍普金斯大学数据），且 140 多个国家和地区出现死亡病例，范围覆盖欧洲、亚洲、北美、

南美、非洲、大洋洲，全球主要经济体均处于疫情的阴影之下。在经历了近 3 个月艰苦卓绝的搏斗

之后，我国疫情整体得到较好控制，且防控重点也转为“防输入”；但海外经济体仍处于疫情较快发

展的阶段，拐点尚未到来。 

本篇深度报告的研究主体为中国以外的主要生产国，基于疫情与相关措施对上述经济体的冲击，透

视宏观和行业层面的变化，并给出相关的投资建议。 

图表1 全球现有确诊人数分布 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 中国与海外“新冠疫情”新增确诊人数对比（经过常用对数处理后的结果） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：图表中数据经过 𝑙𝑜𝑔10(𝑥)处理进行平滑 
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图表3 本文逻辑框架 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 印墨两国疫情严峻，东盟内部分化明显 

印度、墨西哥、东盟分处南亚、中北美洲、东南亚，分布上印度与东盟接近，墨西哥较远，但均受

到了新冠肺炎疫情的冲击。由于所处纬度、气候条件与医疗卫生水平的差异，各生产大国采取的应

对方式也存在差异，这也带来了不同的影响。 

2.1 印度、墨西哥疫情严峻，东盟疫情以新、印尼、菲、马来为主 

截至 4 月 22 日上午，就疫情发展来看，东盟作为一个整体，无论是累计确诊病例数，还是病亡人数

均是高于印度与墨西哥；印度在累计确诊病例数上高于墨西哥，但病亡人数少于墨西哥；生产大国

中墨西哥确诊病例数最少。但是，东盟、印度、墨西哥都拥有较高的病死率。其中，墨西哥的病死

率最高且达到 9.0%，东盟整体的病死率达到 3.8%，印度病死率为 3.2%，明显高于其他国家 1.0%

以下的水平。 

分国别看，东盟十国中印尼、菲律宾、新加坡、马来西亚疫情较为严峻，其中印尼累计确诊人数第

二多，仅次于新加坡，已超过 7100，病死率高达 8.6%；菲律宾累计确诊人数超过 6500，病死率高

达 6.6%；新加坡累计确诊人数超过 9100，病死率为 0.1%；马来西亚累计确诊人数超过 5400，病

死率达 1.7%；除了上述四国之外，东盟其他经济体疫情相对较轻。其中，泰国累计确诊超过 2800

人，病死率为 1.7%；而越南、文莱、柬埔寨、缅甸、老挝的累计病例数较少，均不足 300 人，且

除缅甸外，其余四国单日新增病例数仅为个例，且病死人数均为 1 或 0，而缅甸病死 5 人，由于累

计确诊病例共 121 人，所以病死率达到 4.1%的水平。 

从新增病例数看，墨西哥、印度仍处于上升期；新加坡显著冲高后略有回落；印尼高位震荡；马来

西亚、菲律宾自高位有所回落，泰国持续回落至低位，越南、柬埔寨、老挝、文莱则回落至 0-1，缅

甸则宽幅震荡。 

就目前情况看，生产大国中，印度、墨西哥、印尼、菲律宾疫情最为严峻，不仅累计确诊人数较高，

且单日新增确诊人数的拐点尚未确认，且病死率均高于 3.2%；新加坡与马来西亚疫情也较严峻，其

中新加坡累计病例数在东盟中居首，且单日新增病例此前一直处于飙升状态，但病死率极低，仅为

0.1%；马来西亚单日新增病例已下行至 60 以内，且 1.7%的较低病死率与震荡回落的单日新增病例

数说明马来西亚疫情较印度、墨西哥、菲律宾、印尼与新加坡而言相对可控；泰国累计确诊人数低

于马来西亚，且单日新增确诊显著回落，但救治能力较弱导致病死率为 1.7%；越南、柬埔寨、老挝、

文莱疫情基本可控，缅甸近期受邻国印度疫情的蔓延影响，病例数大幅波动，未来可能面临疫情加

剧的潜在风险。 
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从地理分布看，墨西哥北邻美国，南接中美洲，当前无论是美国还是中美洲国家，病死率均处于 3%

以上，且美国已成为全球疫情“震中”，所以墨西哥面临的周边疫情环境并不乐观。而东盟与印度相

互接壤，除印度外，东盟周边接壤的中疫情已得到较好控制，巴布亚新几内亚疫情很轻微，仅有与

印度相邻的孟加拉国疫情比较严峻。对印度而言，除东盟外，印度与中东有印度大沙漠相隔，与中

国有喜马拉雅山相隔，邻国不丹疫情轻微，尼泊尔疫新增上升但累计病例数有限；孟加拉国与巴基

斯坦疫情较为严峻，但确诊人数规模还是小于印度，所以印度与东盟的周边疫情环境相对较好。 

另外，值得注意的是，印度、墨西哥、东盟均位于北半球，气温将趋于上行；且三者纬度相近，其

中东盟最低，印度与墨西哥相当。虽然部分赤道附近的国家近期疫情发展较快说明只靠温度来消灭

疫情几乎不可能，但温度升高的确能够在限制疫情传播上取得统计学上的显著性。相对而言，墨西

哥与印度防控疫情的前景可能不及东盟；在东盟疫情最为严峻的国家中，新加坡、马来西亚可能好

于菲律宾与印尼，这与各国的人口规模、医疗条件均有较大关联。尽管情况不一，但炎热的夏季将

会给印度、墨西哥、东盟等主要生产控制疫情带来很好的时间窗口。 

综合各生产国的当下疫情进展与气候条件，可以初步得出以下结论：印度、墨西哥的疫情堪忧；东

盟虽当下严重，但各国分化明显，菲律宾、印尼疫情严峻，新加坡、马来西亚也较为严峻，泰国疫

情轻于新加坡与马来西亚但重于其他五国，其他五国中，缅甸面临来自印度的输入风险较大，近期

病例大幅波动可能显示其疫情有蔓延风险，越南、柬埔寨、老挝、文莱疫情基本得到控制。另外，

气温上行可能有利于印度、墨西哥与东盟国家在未来几个月的疫情防控工作。 

图表4 生产大国：印墨东盟病死率均较高 图表5 生产大国中东盟病死与治愈数均最高 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表6 东盟中新加坡、印尼、菲律宾、马来累计病例数最多，印尼、菲律宾、缅甸病死率高企 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表7 东盟十国中印尼、菲律宾病亡人数较多，马来西亚、泰国治愈人数较多 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表8 墨西哥、印度单日新增确诊人数震荡上行 图表9 新加坡单日新增确诊人数震荡上行泰国低位徘徊 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表10 菲律宾、马来确诊数震荡回落印尼高位震荡 图表11 越南、柬埔寨单日新增确诊人数回落至 0 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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