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事项： 

截至 3 月 30 日，美国成为新冠肺炎确诊人数最多的国家。意大利和西班牙累计确诊人数超过中国。 

评论： 

 意大利新增确诊人数出现首个平台期，30 日新增确诊人数降至 5000 以下 

封城 14 天后意大利新增确诊人数出现首个平台期。3 月 20 日至 3 月 30 日 11 个自然日，意大利新冠肺炎每日确诊

案例在 5000 人附近波动，2 月下旬以来出现首个平台期，3 月 30 日新增确诊人数更是降至 5000 以下。 

意大利作为欧洲疫情爆发较早的国家，疫情非常惨重，死亡率已经达到 11%，但让人欣慰的是，从新增确诊人数来

看，虽然隔离措施执行的较艰难，但是隔离措施仍起到了一定的效果。而对于没有特效药的传染病来说，只要传染

系数 R0 控制到 1 以内，传染病终将消失。 

我们认为，意大利每日新增确诊人数出现平台不是偶然，在新冠肺炎平均潜伏期 14 天的基础上，这是阻断策略执行

后的必然结果。前期采取阻断模式的中国和韩国，在采取措施之后，每日新增确诊人数也很快出现拐点，而且无明

显反复。中国方面，从武汉封城到确诊病例最高点的时间间隔为 14 天。韩国方面，从政府将新冠疫情预警级别上调

至最高级别“严重”的 2 月 23 日算起，到确诊病例最高点为 7 天。因此，虽然各国体制存在差异，在阻断策略执行中

隔离程度不尽相同，但是阻断策略仍是一个防控传染病行之有效的办法，面对疫情人类并不是束手无策。 

图 1：意大利新型肺炎确诊案例每日新增数量  图 2：意大利新冠肺炎死亡率 

  

 

 

资料来源:WIND、国信经济研究所整理  资料来源: WIND、国信经济研究所整理 

 面对美国确诊人数爆发式增长的现实，疫情前景展望反而该看的乐观些 

综合意大利的疫情形势来看，确诊案例爆棚可以算的上是未来疫情出现拐点的先行条件。首先，确诊案例快速上升
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意味着该国政府开始直面疫情，对疫情的重视程度明显提高；其次，确诊案例快速上升和死亡病例增加，也有助于

增加人民群众对疫情的重视度，增加隔离的有效度，降低传染概率。从这个角度出发，虽然美国 3 月中旬确诊人数

开始爆发式增长，但是对美国疫情前景的展望反而该好于 3 月上旬。 

当然，新增确诊人数出现平台并不意味着意大利疫情将很快雨过天晴。隔离政策执行的早晚以及隔离措施执行的程

度均对最终感染人数有显著影响。疫情耽搁的时间越长，隔离措施越不严格，最终疫情感染的人数将越多。3 月中

旬才对疫情提高重视，放开检测的美国即是很好的例子。另外欧洲的西班牙近日单日新增最高水平已超过意大利也

是这方面的例子。 

图 3：美国新型肺炎确诊案例每日新增数量  图 4：西班牙和意大利新型肺炎确诊案例每日新增数量 

  

 

 

资料来源:WIND、国信经济研究所整理  资料来源: WIND、国信经济研究所整理 

 对资本市场而言，新增确诊人数的拐点具有重大意义 

不过，对于资本市场而言，新增确诊人数的拐点具有重大意义。一方面，这意味着人类面对疫情并不是束手无策，

疫情风险可控，投资者的恐慌程度将明显下降；另一方面，一旦 R0 持续小于 1，可理性预期每日确诊人数下降指日

可待，资本市场将提前反映这一结果。 

  

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

02-16 02-23 03-01 03-08 03-15 03-22 03-29

单位：人 美国新型肺炎确诊案例每日新增数量

美国

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

20-02 20-02 20-03 20-03 20-03 20-03

单位：人 西班牙和意大利新型肺炎确诊案例每日新增数量

西班牙 意大利

www.hibor.com.cn


cV8VqVuWkVjYiYeXwVnNmQbRcM9PmOoOpNpPkPpPqMlOrRmNbRrQoQwMrRqPvPsOqO

 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

相关研究报告 
 
《中共中央政治局会议快评：财政支持三举措，经济回升稳预期》 ——2020-03-29 

《可交换私募债跟踪：私募 EB 每周跟踪》 ——2020-03-25 

《可交换私募债跟踪：私募 EB 每周跟踪》 ——2020-03-18 

《可交换私募债跟踪：私募 EB 每周跟踪》 ——2020-03-11 

《可交换私募债跟踪：私募 EB 每周跟踪》 ——2020-03-04 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 

www.hibor.com.cn


 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 

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_6114

www.hibor.com.cn

