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投资要点：

 海外新冠疫情大概率仍将经历周期性反复，但冲击预计有限

新冠病毒 RNA单链结构使其本身较易产生变异，而海外国家疫情发展及疫

苗覆盖率的分化为病毒的持续变异提供了“温床”，加剧了疫情防控的难度。

2022年，疫苗覆盖率的国别分化有望进一步收窄，但发展中国家医疗卫生

基础设施的改善非一日之功，同时西方国家的政治体制及居民观念特征也

使得防疫封锁措施推进艰难，全球范围内的疫情分化大概率仍将持续，由

此，我们预判全球疫情或仍将经历周期性反复。但其对全球经济供需两端

的冲击或将逐步减弱，一是，新冠致死率与住院率明显回落，使得海外国

家重回全面封锁的可能性较低，二是，疫情的冲击与持续已使国家、企业、

个人做出适应性调整，全球经济面对疫情的韧性有所增强。

 处理通胀或为海外经济主线，外需将平稳回落

（1）美联储加息“箭在弦上”，美国经济增速拐点已现。美国在前期宽松

政策持续发酵的影响之下仍将延续复苏之势，但越过高点后的增速“换挡”

难以避免，同时，虽面临“滞”的压力，但美联储加息预期不改，流动性

将进入回收阶段。一是，无论从 GDP贡献还是从疫后刺激政策的侧重点看，

居民消费对于美国经济的重要性均不可忽视，然而持续高涨的物价已经开

始挫伤美国居民的实际购买力，抑制消费，因此加息紧迫性增加。二是，

劳动力短缺重点源自就业市场的结构性扭曲，核心问题在于劳动力的供给

端而非需求端，而宽松政策对于推动劳动力重返就业市场已收效甚微。我

们预计，二季度、三季度或分别加息一次，为避免美债收益率曲线倒挂，

或同步配合缩表。

（2）欧洲经济稳步复苏，政策有望维持宽松。以同期前三季度的实际 GDP

总量对比来看，即使不考虑经济的自然增长，欧元区的实际 GDP较疫情前

也仍有缺口，疫苗覆盖率的提升亦有利于欧洲经济延续复苏，供应链瓶颈

改善有望带动欧洲国家制造业修复加速，而服务消费产能下半年已有所释

放，增速或再度放缓。同时，造成欧洲通胀走高的核心因素有别于美国，

欧洲的疫后宽松政策并未对消费支出形成强烈刺激，因此需求端较为温和，

成本上升的压力难以快速、完全传导至终端价格，进而使得商品价格上行

空间有限，而就业市场中仍有部分闲置劳动力，工资上涨不存在刚性拉力，

mailto:guorui@sxzq.com
http://www.i618.com.cn


请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

证券研究报告：宏观研究/专题研究告

形成恶性通胀的概率较低，因此，欧洲央行尚且无须“忍痛”进行紧缩政

策干预。

 出口增速将迎拐点，区域性机会或成亮点

（1）外需平稳下行或将带动出口逐步回落。无限量补贴居民端的操作难以

再现，2021年由美国强劲国内消费拉动的出口大概率将趋于回落，伴随着

美国国内经济趋于正常化，我国出口高增的“核心拉动力”机电产品较易

受到“小院高墙”等政策影响成为重点遏制对象，提前“透支”的消费也

将形成拖累，而欧洲的宽松政策仍将依然侧重于维护供给端，由此，我国

将逐步归还本属于欧盟成员国内部的出口份额，进而使得中间品、零部件

的出口面临较大下行压力。同时，我国出口还将面临来自新兴市场国家的

压力与冲击，一是，订单回流将使我国劳动密集型产品出口承压，二是，

流动性回收带来的不确定性风险或导致全球金融环境恶化进而冲击我国出

口。

（2）“失速”风险较低无需过分悲观，回落节奏较温和。一是及中美经贸

关系缓和或使整体关税水平回落（虽部分领域仍有压制），二是，下游生产

国出口份额修复或亦能够通过产业链协同效应对我国出口形成一定拉动，

三是，地产销售对家具、家电产品消费的影响存在一定滞后性，我国地产

后周期产品的出口回落节奏不会太快。四是，海外零售商的库存中枢或已

有所抬升，补库需求或仍将能够对我国出口形成一定提振。与此同时，区

域性战略布局或将在出口下行压力之下发挥红利，成为我国出口亮点来源，

2022年对东盟、日本等区域性战略伙伴国的出口或表现较优。区域性发展

深化叠加全球“减碳”趋势，“绿色经济”相关产业链的出口有望逐步呈现

高景气。
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1. 疫情扰动短期难消，但冲击预计有限

2022年，海外新冠疫情大概率仍将经历周期性反复，但对于全球经济供需两端的冲击力度或均将相对

有限，全球经济将逐步向正常化回归，但难以完全回到疫情前状态。疫情发生以来，病毒变异、通胀失控、

就业缺口难以收窄等海外“超预期”事件频频上演，提示我们新冠病毒对于全球经济的影响似乎并不能简

单的概括成一次短期的外部冲击。虽然经济运行的基本逻辑与有效性不会产生根本性变化，疫苗接种率提

升及抗疫经验累积也或将缓和疫情对于经济系统的冲击，但对通过政策手段推动全球经济快速恢复至疫情

前状态不可抱有过高期望，居民观念、企业行为及各国战略调整影响下的经济格局变迁同样不容忽视。

1.1 病毒易变异+国别分化，新冠疫情或仍将经历反复

回顾 2021年，新冠疫情并未像人们年初所期盼的那样，在疫苗接种率快速提高的背景之下，扰动渐退，

而是继续形成影响全球经济的最大不确定性因素。截至 12月 31日，全球疫苗完全接种人数占比已超过 49%，

但依旧难抵疫情的冬季反扑，12月 27日当周全球日均新增确诊人数已超 147万例（接近 2021年 1月峰值

水平），欧美及发展中国家的情况均十分严峻。

图 1：Q3以来全球疫苗接种加速推进 图 2：近期全球疫情剧烈反扑，日均新增确诊飙升（例）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

我们主要基于以下两点逻辑，预判海外疫情短期内难以彻底结束。一是，新冠病毒自身结构特点使其

拥有高突变率特征，而新变异株的不断出现加剧了疫情防控的难度。作为一种 RNA病毒，单链结构天然缺

乏的“纠错”功能使新冠病毒较易产生变异，疫情爆发以来，新变异株的出现屡见不鲜，8月全球疫情高峰

的“祸首”Delta 毒株传染性较前几类变异株大幅增加，使得以色列、德国、英国等疫苗覆盖率领先的国家
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再现疫情高峰，越南、马来西亚等国单周新增确诊甚至一度超过 2020 年全年累计水平，而近期出现的

Omicron变异株较 Delta传染性再升级，新一轮疫情正在持续发酵。

图 3：Delta变异株使东南亚 8月彻底“沦陷”（例） 图 4：接种率较高的德、英、以色列同样再现高峰（例）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

二是，海外国家疫情发展及疫苗覆盖率的分化为病毒的持续变异提供了“温床”，部分发展中国家相对

落后的医疗卫生条件难以在短期内改善，西方国家的制度及居民观念特征也增加了疫情防控的阻力。在交

通运输及商业贸易高度发达的今天，疫情传播的渠道更加多样，传播速度也更快，海外国家疫情此起彼伏、

阶段性局部爆发加剧全球疫情防控的难度，也为新冠病毒持续变异提供了空间与时间。回顾 2021年，疫情

多轮由点及面爆发的原因大致可归于三点：疫苗分配不均、部分国家医疗卫生条件落后、西方国家“人文

因素”干扰。疫苗方面，今年三季度以来，在疫苗产能持续扩张、欧美国家疫苗溢出效应等背景下，部分

国家的疫苗短缺问题已有明显改善，如日本、韩国、柬埔寨、马来西亚疫苗覆盖率均已超过 77%，较 6月

底提升超 60pct。但俄罗斯、印尼、缅甸、菲律宾等国完全接种人数占比仍低，非洲国家整体疫苗接种率仍

不足 10%，难以形成有效保护。

2022年，疫苗覆盖率的国别分化有望进一步收窄，但发展中国家医疗卫生基础设施的改善非一日之功，

同时西方国家的政治体制及居民观念特征也使得防疫封锁措施的推进艰难，隔离、口罩、疫苗等防疫方式

在西方国家成为争论不休的政治问题。2021年下半年以来，坚持不“重回封锁”的欧美国家疫情恶化明显，

疫苗覆盖率处于领先水平的英法德甚至成为冬季疫情反扑的“震中”。由此，后两种因素使得疫情的分化发

展仍将持续，增加了病毒突变的概率及疫情防控的难度，使得海外疫情大概率仍将出现反复。
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图 5：日韩及发展中国家疫苗覆盖率快速提升（%） 图 6：疫苗覆盖率国别分化仍在，部分国家仍低（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

1.2 抗疫经验累积+市场调整，疫情对经济的冲击或有限

虽然疫情难以完全消除，但疫苗接种方面的改善、防疫经验的积累以及经济结构的“适应性”调整使

得新冠疫情对全球经济供需两端的冲击或将逐步减弱。

图 7：单轮疫情从“潮起”到“潮落”大致经历 4个月的时间，新增死亡病例峰值逐步降低（例）

数据来源：Wind，山西证券研究所

一是，新冠致死率与住院率逐步回落，使得海外国家重回全面封锁的可能性降低。我们发现，2021年

全球疫情呈现出一定的周期性特征，单轮疫情从“潮起”到“潮落”大致需要经历 4个月的时间，而随着

疫苗接种率的提升以及治疗经验的积累，各轮疫情的重症率及致死率明显回落。近期，临床数据反映 Omicron
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