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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

全球新冠疫情超预期地严重。新冠肺炎于 2020 年 1 月发生，3 月 11

日被宣布为最严重的“全球大流行”级别。历史上全球大流行疫病有中世纪的

黑死病、1918 年的西班牙流感、1957 年的亚洲流感 H2N2、1968 年的香港

流感 H3N2 和 2009 年的墨西哥流感 H1N1，在我国影响很大的 SARS 不在其

内。目前来看，新冠肺炎的确认病例和死亡病例已经超过 2009 年甲型 H1N1

流感。虽然中国、韩国的疫情已经得到控制，但美国、意大利、西班牙、法国、

德国、英国等主要经济体疫情仍然很严重。 

1918 年的西班牙流感 H1N1。爆发于第一次世界大战的末期，经历了

三波疫情，持续时间较长，主要爆发国家包括美国和欧洲等主要经济体。据估

计，西班牙流感造成全球约 5 亿人感染，死亡病例数达 5 千多万人。但当时

世界众多国家为参战国，美欧主要经济体处于战时状态，经济增速较低，股市

历过一轮较大的熊市，也已经跌到底部区间。疫情爆发时期，在世界大战结束

的大好形势下，经济和股市呈现出从底部向上升的趋势，疫情没有对经济和股

市形成重创。 

1957 年的亚洲流感。主要爆发于东南亚，美国也相对较重，持续时间

相对较短。据世卫组织估计，全球大约 100-400 万人死亡。当时我国正处于

解放后的快速恢复期，当年 GDP 增速下降 9.9 个百分点，次年很快得到恢复。

美国 1958 年一季度的 GDP 增速跌至-10.0%，后也很快恢复。美股处于 1953

年开始的牛市中，1957 年 7 月中旬美股从阶段顶部的回落至 10 月末，跌幅

约 19%，之后继续上行。 

1968 年的香港流感。主要爆发于中国大陆和香港，美国也相对较重，

持续时间相对较短。据世卫组织估计，全球大约 100 多万人死亡。我国 1966

年开始“文化大革命”GDP 增速仅-5.7%，1968 年-4.1%，疫情影响从增速

上表现不明显。香港经济正处于走出萧条阶段，恒生指数经过四年熊市后处在

1967 年三季度见底至 1973 年的牛市中的开始阶段，疫情对香港股市未形成

显著的负面冲击。 

2003 年的 Sars。重灾区主要在中国，疫情总规模和传播范围相对较小。

据 WHO 数据，全球累计患病 8422 例，死亡 916 例。疫情对经济只有季度性

短期影响，股市在疫情爆发期有较大下跌。 

2009 年的墨西哥流感。主要爆发于墨西哥和美国，持续时间相对较短。

世界卫生组织确认，全球约 1.85 万人死亡。美国 CDC 估计全球死亡

15.17-57.54 万人，其中美国死亡 1.25 万人。当时处于 2008 年金融危机后的

恢复阶段，经济和股市处于大幅下跌后上升初期。疫情爆发的 2009 年，墨西

哥、美国、全球 GDP 增速分别下降至-5.29%、-2.5%和-1.68%，但均很快得

到恢复。美国股市在疫情爆发初下跌，但在政府公布确认病例后开启上升过程。 

密切关注新冠疫情和风险发展。从历史的角度看，疫情爆发大多对短期

的经济和股市有影响，长期主要还是受经济发展自身趋势决定。这次新冠肺炎

疫情重，传播范围广，世界主要经济体处于疫情爆发的重灾区，传播时间可能
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也会较长。而且，全球经济正处于景气度较低的艰难时期，而美国股市又处于

10 年来的高位。近期，美国在股市下跌开始后出台了创历史的宽松政策，来

防范金融、经济风险，估计短期内股市暴跌带来的流动性风险已经基本解除，

但仍然没有阻止住美股的下跌趋势。随后，美国政府又出台了创历史的 2 万亿

美元的财政刺激政策，股市暴跌现象得到缓解。 

结论。如果疫情能够在相对较短的时间内得到控制，全球合作顺畅，估

计经济会在较快的时间内得到恢复，股市也会逐步走好，不会再下跌。如果大

规模的疫病延续到下半年，主要经济体之间又不能有效合作，加上美国股市暴

跌后已经存在一定风险，道指目前的走势与1929年大萧条前期的走势很相似，

则这次疫病很可能会成为美国股市从高位中长期下跌的开始，导致经济熊市，

并有可能会产生经济金融危机。因此，需要密切关注全球疫情发展和主要经济

体的国内外政策措施及其经济恢复情况，把握好发展趋势。 
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新冠肺炎的流行在中国在较短的时间内得到了控制，但是在全球特别是美欧等主要经

济体的流行时间估计要长得多，规模也更大，对全球经济和资本市场的影响可能会很严重。

本文对全球历史上疫病大流行情况及其对经济和市场的影响作一比较研究，以便更好地预

估新冠肺炎的发展以及有关风险发展。 

 

1.中世纪鼠疫 

1347 年至 1353 年，一场席卷整个欧洲被称为“黑死病”的鼠疫大瘟疫爆发，仅仅数

年的时间就造成全欧洲 2500 万以上的人口死亡，占当时全欧洲总人口的约三分之一。根

据当时受感染的情况，法国和意大利成为受灾最严重的国家，其中意大利的佛罗伦萨因此

次瘟疫损失了近 80%的总城市人口。黑死病严重冲击了欧洲政治、经济、社会的各个方面，

迫使欧洲从蒙昧走向理性，也成为欧洲文艺复兴导火线。 

 

2.1918 西班牙大流感 

2.1.疫情回顾 

20 世纪之后最严重的全球大流行性疫情即为 1918 年的西班牙大流感。此次流感疫情

不仅规模大，而且还有三波发病高峰。 

第一波疫情发生于 1918 年 3 月，感染患者症状多体现为普通的流行性感冒。1918 年

3 月，一处位于美国堪萨斯州的军营发生流感，之后在欧洲第一次世界大战的战场间传播。

据报道，此次流感疫情的全球死亡率大约为 0.04%-0.65%。1918 年 6 月，欧洲和北美的

患病人数出现下降，社会误以为疫情告一段落，然而 1918 年 8 月，疫情又出现了反弹。 

第二波疫情发生于 1918 年秋季，出现在美国的波士顿，这也是疫情爆发最严重的一

个阶段。此时的流感病毒杀伤力远超第一波，10 月，美国国内流感的死亡率达到了创纪录

的 5％，特别是在 20~35 岁的青壮年群体中死亡率特别高，其症状除了高烧、头痛之外，

还有脸色发青和咳血等症状。当时处于一战末期，疫病可能间接地加速了战争的结束。11

月，为庆祝第一次世界大战的结束，各地都举行了盛大的集会，这加速了病毒在全球的大

肆传播。在最先受到冲击的塞拉利昂，1 个月内就损失了全国 3%的人口。 

1919 年冬季，流感再次席卷重来，此次死亡率介于前两次之间。1920 年春季疫情逐

渐消退。 

据估计，西班牙流感在全世界共造成约 5 亿人感染（当时世界人口约 17 亿人），全球

死亡病例数达到 5 千多万人，这意味着全球三成的人被传染上了西班牙流感，死于西班牙

流感的人数占世界人口总数的 3%-6%。 

据美国疾控中心数据显示，美国约 28%的人被传染上了西班牙流感，其中 67.5 万人

死亡；流感造成的非正常死亡让美国平均人口寿命减少了 12 年。此外，根据现有的公开

资料显示，印度成为此次流感疫情最严重的国家，估计因西班牙流感死亡病例达 1700 万，

约占当时人口总数的 5%；伊朗的流感死亡病例为 243 万，占人口总数的 22%；印度尼西

亚死亡病例为 150 万，占人口总数的 5%。此次流感总死亡人数不仅高于历年来命丧艾滋

病的人数总和，更远超中世纪黑死病所造成的死亡人数，堪称历史上最为致命的传染病。 
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图 1  (1918 年西班牙大流感死亡比例，每一千人) 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.防控措施 

由于西班牙流感爆发之际全球正处于第一次世界大战时期，开始并未采取及时的防疫

措施。在西班牙流感第二波大爆发的初期，纽约、费城等在当地出现流感致死病例后仍未

采取任何禁止集会、隔离、关闭学校等措施，费城还举行了几十万人规模的自由公债游行，

用于战争公债的销售。在防控措施不力的情况下，疫情很快在 10 月初大爆发，费城也成

为当时疫情最严重的城市之一。 

1918 年 10 月，政府不得不采取严厉的防疫措施，美国大部分城市都停止了公共服务，

市民生活陷入停滞。美国公共卫生局发行超过 600 万本的大流感手册，成立急诊医院服务

网络，组织科研人员开展疫苗研发。纽约市要求企业和工厂错开工作时间。旧金山市责令

市民在所有的公共场所必须佩戴口罩，违者将处以罚款甚至监禁。美国民众根据医生的建

议对家里的床、墙壁、地板、器皿和日用品进行清洗消毒。 

另外，战时机制导致的民间医疗资源的短缺，叠加当时政府未及时采取有效的防疫防

控措施，是 1918 年西班牙大流感感染人数多，死亡率高的重要因素。 

 

2.3.对经济社会的影响 

历经 1914 年-1918 年四年的一战洗礼，全球贸易严重萎缩，经济也处于萧条之中。

1918 年疫情爆发时，欧美主要经济体正处于战时状态，疫病损害了全球经济社会发展，但

并没有对经济形成重创。根据世界银行预测，西班牙大流感对全球经济发展拖累 4.8 个百

分点，其影响主要集中在零售，农业和密集用工的制造业上。零售业受到的损失最大，因

为零售人员和客流均受到了影响，部分地区零售业半年内萎缩了 50%以上；农业主要受制

于农民患病无法进行播种和收割，部分地区农业产值下降了 15%；而制造业，受影响的时

间比较短。 

 

2.4.股市的表现 
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1918 年西班牙大流感对美股的影响不是特别大。这可能与一战期间股市已经历了大幅

下跌，战争结束的利好影响抵消了疫情的利空影响，另外可能也与疫情开始时消息透明度

较低有关。一战期间，道指由 1916 年 11 月 21 日的 110.15 点大跌 37.74%至 1917 年 11

月 8 日的 68.58 点，而 1918 年的西班牙大流感发生于熊市的修复阶段。在第二波最严重

的疫情爆发之初，也就是 1918 年秋季至同年 11 月，道指仍然保持上涨的态势。 

在 11 月之后流感大肆爆发，各地政府也开始积极采取防控措施，市场也出现了迅速

的回调，由 1918 年 10 月 18 日的 89.07 点震荡回调至 1919 年 2 月 7 日的 79.35 点，累

计跌幅为 10.91%。触底之后又开启长达九个月的上升行情，一路震荡上扬至 1919 年 11

月 3 日的 119.62 点见顶。 

图 2 （1918-1920 道琼斯工业指数行情走势） 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

3.亚洲流感 H2N2（1957-1958 年） 

3.1.疫情回顾 

“亚洲流感”主要流行于东南亚。1957 年 2 月，在中国贵州发现病例。同月，新加

坡报告了病例；4 月，香港报告了病例；夏季，美国沿海城市报告了病例。日本、印度、

伊朗、也门、希腊、瑞典、埃及、叙利亚、约旦、澳大利亚、南美洲、非洲阿尔及利亚、

北欧斯堪的纳维亚半岛以及法国和德国都属于流感灾区。有媒体报道，1957 年 10 月、11

月，法国大约有 1.4 万人由于患流感而死亡。5 月，日本首次分离到造成这次流感大流行

的毒株。 

12 月，“亚洲流感”第二波又向中国内地袭来，这一波的主要受害者在农村地区，陕

西和吉林的部分乡村及小城镇尤为严重。当年国内曾发表了一篇调查报告，指出 1957 年

流感发病范围之广、人数之多，为新中国成立后所未有。 

根据世卫组织的统计，此次“亚洲流感”大约导致 100-400 万人死亡。 

 

3.2.防控措施 

为了引起公众重视，中国卫生部门每天都通过报纸和广播介绍流感常识和应对办法。

在很多省份，人流密集的电影院和剧场关门歇业，人们被告知尽量不要去人多的公共场合
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以及要做好卫生预防工作。当年的江苏徐州一名中学生回忆，1957 年春季，教室里咳嗽和

打喷嚏的学生越来越多，有时简直就是“集体咳嗽”。于是，学校规定，发热的学生如果家

住市区就回家休养，农村学生到校园西部的一幢学生宿舍楼隔离治疗。由于医护人员不够，

校方让生过病的学生给患病学生用酒精擦身，在那个物资匮乏的年代，多喝水成了最有效

和最经济的方法。 

新加坡政府采取了四项防控措施。一是关闭学校将近 2 周，约有 670 所学校的 26.2

万名学生受到影响。二是建议民众远离拥挤的地方，当地公司记载的员工缺勤率在 10％~30％

之间。三是开设流感治疗中心，设立学校保健诊所、妇幼保健诊所、志愿诊所以及免费诊

所作为流感治疗中心，同时减少非必要性手术，以释放人员来控制传播。四是对航空器及

船舶进行检查。 

香港地小人多，加上 4 月天气乍暖还寒，流感传播得很快，先由儿童在学校互相感染，

继而传播给家人。到了 4 月中旬，香港已有 30 万人中招儿，每 6 人中有一人患病。学校

缺课者众多，校方不得不停课。公共汽车司机大多受到感染，巴士电车没人驾驶，交通瘫

痪了一半。 

日本厚生省宣布，截至 1957 年 12 月 14 日，由于流感侵袭，全日本超过 104 万名儿

童不能上学，3153 所学校完全停课。此外，因流感病人迅速增多，各种药品的生产量只能

达到需求量的 30%左右。 

 

3.3.经济影响 

中国自 1953 年起开始建立第一个五年计划，经济从战争之后快速恢复。但受亚洲流

感影响，1957 年工业增加值较前值下降了 17.4 个百分点，GDP 不变价增速下降 9.9 个百

分点，至 5.1%。 

亚洲流感对美国的经济的影响也从 1957 年四季度开始显现，美国 GDP 不变价环比折

年率从 1957 年三季度的 4.0%连续两季度下降至 1958 年一季度的-10.0%，创下了 1947

年美国经济分析局有统计以来的最低值，甚至低于 2008 年金融危机时的增速。 

随着疫苗被研发出，病毒被有效控制后，中国以及美国经济都迅速修复，但在 1958

年中国开始了三年大跃进，GDP 增速大幅度下滑。 

图 2  (亚洲流感期间中国 GDP 不变价同比，%)  图 3  (亚洲流感期间美国不变价 GDP 环比折年率，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：美国经济分析局，东海证券研究所 
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