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⚫ 随着前期预定的多款疫苗接近上市，美国经济或加快复苏、带动长端利率上行 

11 月以来，辉瑞及莫德纳先后宣布旗下的新冠疫苗研发取得重大进展、接近年

底入市，引发资本市场大幅波动。11月 9日、16日，辉瑞、莫德纳先后公布了

疫苗的Ⅲ期临床试验结果；其中，2款疫苗的有效率均在 90%以上，远超合格线。

上述疫苗消息披露后，原油、铜等价格大涨，美股道琼斯开始跑赢纳斯达克指数。 

除辉瑞、莫德纳外，全球目前还有阿斯利康等多家产商的疫苗，进入到上市前的

Ⅲ期临床实验阶段。全球目前在研的新冠疫苗，包括灭活病毒、重组蛋白、病毒

载体及核酸疫苗。其中，国产疫苗以灭活疫苗为主，海外疫苗多为病毒载体或核

酸疫苗。除辉瑞、莫德纳外，全球还有 7余款疫苗已进入到Ⅲ期临床实验阶段。 

若目前主要的在研疫苗顺利入市，2021 年全球疫苗产量预计达 88.7~101.2 亿

剂，最多能满足 55.9~62.1 亿人次的接种需求。主要疫苗产商最新公布的产能计

划显示，若在研疫苗顺利入市，2021年合计产量将达 88.7~101.2 亿剂。不过，由

于大部分疫苗采用的是 2剂接种方案，疫苗供应最多能覆盖 55.9~62.1亿人次。 

实际情况来看，虽然全球疫苗总体供应量较大，但其中超过 60%已被美、欧等少

数几个发达经济体提前预定。在各大产商疫苗研发的早期阶段，美国、欧盟、日

本等便已花费巨资，提前预定了数十亿剂疫苗。截至 11月 20日，全球已经被预

定的 83.5亿剂疫苗中，有超过 50亿剂被美、欧、日等少数几个经济体采购。 

结合目前疫苗的公开信息来看，美国可能在 2021 年 1 季度前后完成高危人群的

接种，2季度接近全民免疫目标。因美国前期投入巨资帮助研发，辉瑞、莫德纳等

产商明确表示将优先向美供货。结合辉瑞、莫德纳公布的疫苗供应来看，美国可

能在 2021年 1季度前后完成高危人群(占 40%)接种，2季度接近全民免疫目标。 

由于疫苗订单多分布在研发进度相对落后的厂商，欧、日等其他发达经济体控制

住或结束疫情的时间可能晚于美国。欧、日等预定的辉瑞、莫德纳疫苗相对较少，

大部分疫苗订单分布在阿斯利康等其他厂商。若阿斯利康等的疫苗无法在年底或

2021年初上市，欧、日等完成高危人群接种及全民免疫目标时间可能晚于美国。 

受制于资金匮乏，及疫苗储存、运输能力不足，新兴市场开启大范围疫苗接种的

时间可能相对较晚。由于财力紧张，大部分新兴经济体目前未订购疫苗。虽然 WHO

等尝试帮助新兴经济体获得便宜疫苗，但一直面临巨大资金缺口。同时，受限于

疫苗储存、运输能力不足，新兴经济体过往的抗疫表现远不如发达经济体。 

较多的疫苗供应支持下，美国经济活动或率先回归常态，库存周期重启在即；受

此影响，美国长端利率或进入上行通道，并加大资本市场波动。随着能获得的疫

苗供应较多，美国经济活动或率先回归常态，库存周期重启在即。结合历史经验

来看，经济复苏、通胀抬升环境下，美国长端国债利率或进入到上行通道。作为

全球资产定价的锚，长端美债利率的上行，易加剧美股等高估值风险资产的波动。 

风险提示：新冠疫苗研发进展不及预期。  
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1、 周度专题：疫苗落地的全球经济影响 

事件：11 月 9 日、16 日，辉瑞、莫德纳分别公布了旗下新冠疫苗的Ⅲ期临床试

验结果，2 款疫苗的有效率均远超 50%的合格线。 

资料来源：NY Times、FOX、Wind 

  

点评： 

11 月以来，辉瑞及莫德纳先后宣布旗下的新冠疫苗研发取得重大进展、有望年

底入市，引发资本市场大幅波动。11 月 9 日、16 日，辉瑞、莫德纳分别公布了旗下

新冠疫苗的Ⅲ期临床试验结果；其中，2 款疫苗的有效率均超过 90%①，远超 50%的

合格线。11 月 20 日，辉瑞正式向美国食品药品监管局（FDA）申请紧急使用授权，

后者预计将于 12 月 10 日公布审批结果。随着 2 款疫苗研发顺利、有望年底入市，市

场对全球经济复苏的预期大幅升温。从资本市场的表现来看，11 月 9 日以来，原油、

铜等商品价格快速上涨，美股道琼斯指数开始跑赢纳斯达克指数。 

表1：辉瑞、莫德纳的新冠疫苗研发取得重大进展、有望年底入市 

生产厂商 辉瑞&BioNTech 莫德纳 

疫苗类型 mRNA 疫苗 mRNA 疫苗 

有效率 95% 94.5% 

mRNA 浓度 30mg/剂 100mg/剂 

接种方案 2 剂 2 剂 

储存条件 -20°C（2-8°C 下储存 30 天） -70°C 

产能 
2020 年底，5000 万剂； 

2021 年，13 亿剂/年 

2020 年底，2000 万剂； 

2021 年，5-10 亿剂/年 

资料来源：Pfizer& BioNTech、Moderna、开源证券研究所 

 

图1：受疫苗消息等影响，美股道琼斯开始跑赢纳斯达克  图2：受疫苗消息等影响，铜、原油等商品价格大涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 
① 莫德纳的有效率是 94.5%；11 月 18 日，辉瑞公布的 III 期临床试验的最终结果显示，疫苗的有效性达到了 95%。 
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除了辉瑞、莫德纳外，全球目前还有阿斯利康等多家产商的新冠疫苗，进入到上

市前的Ⅲ期临床实验阶段。全球目前在研的新冠疫苗，主要分为灭活病毒疫苗、重组

蛋白疫苗、病毒载体疫苗及核酸疫苗。其中，国产疫苗以灭活疫苗为主，海外疫苗多

为病毒载体疫苗和核酸疫苗。对比不同疫苗的特点来看，灭活疫苗的优势是技术成熟、

安全性高，但生产周期可能较长、产能不易快速扩张，且成本较高。病毒载体疫苗及

核酸疫苗的有效性、稳定性不如灭活疫苗，但在生产成本、产能扩张及免疫刺激方面

具有优势。除了辉瑞、莫德纳外，全球目前还有 7~8 款疫苗处于Ⅲ期试验阶段。 

表2：全球目前已经有多款疫苗进入到上市前最后的Ⅲ期临床实验阶段 

国家 公司/机构 研发路径 疫苗优点 疫苗缺点 临床进度 预计上市时间 

中国 

武汉生物所/国药集团 

灭活疫苗 
技术成熟、 

安全性高 

生产周期

长、产能不

易快速扩

张、成本高 

使用阶段 2020 年底 

科兴生物 
Ⅲ期临床试验，

限制使用阶段 
2020 年底 

北京生物所/国药集团 使用阶段 2020 年底 

康希诺&中国军事医学

科学院 
重组病毒载体疫苗 

安全性高、产

能高、免疫刺

激全面 

接种者或产

生预存免疫 

Ⅲ期临床试验 
-- 

限制使用阶段 

英国 阿斯利康&牛津大学 重组病毒载体疫苗 Ⅲ期临床试验 2020 年底 

美国&德国 
美国辉瑞公司&德国

BioNTech 
核酸疫苗(mRNA) 成本低、产能

高、免疫刺激

全面 

稳定性差 

Ⅲ期临床试验，

取得重大进展 
2020 年底 

美国 

莫德纳公司 核酸疫苗(mRNA) 
Ⅲ期临床试验，

取得重大进展 
2020 年底 

强生 重组病毒载体疫苗 -- -- Ⅲ期临床试验 2021 年初 

诺瓦克斯 蛋白质疫苗 安全性高、成

本低 

蛋白结果设

计难度大 

Ⅲ期临床试验 2021 年初 

法国 赛诺菲 蛋白质疫苗 Ⅰ/Ⅱ期临床试验 2021 年中 

资料来源：WHO、NY Times、各大疫苗产商、开源证券研究所 

 

从主要的新冠疫苗厂商披露的产能规划来看，如果目前在研疫苗均顺利入市，

2021 年全球疫苗供应量预计将达到 88.7~101.2 亿剂。包括辉瑞、莫德纳、阿斯利康

等在内的主要疫苗产商，均公布了旗下疫苗的产能规划。总体来看，如果目前在研疫

苗顺利入市，2021 年疫苗总的供应量预计将达到 88.7~101.2 亿剂。不过，由于大部

分疫苗都是采用 2 剂接种方案，仅阿斯利康等少数几款疫苗采用 1 剂接种方案，2021

年全球疫苗供应最多能满足 55.9~62.1 亿人次的接种需求②，占全球总人口比重的

72.8~80.9%③。 

 

 

 

 

 

 
② 考虑到疫苗的有效性、有效期等问题，疫苗实际能覆盖的人口规模可能小于这一数字。 

③ 计算时，我们简单用最多能接种的人次除以全球总人口。 
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表3： 2021 年全球疫苗总供给量预计在 88.7~101.2 亿剂 

国家 公司/机构 产能 单价 接种方案 最多覆盖人次 

中国 

武汉生物所/国药集团 2 亿剂/年 -- 2 剂 1 亿人 

科兴生物 2020 年产 1 亿剂；2021 年产 3 亿剂 -- 2 剂 2 亿人 
 

北京生物所/国药集团 1.2 亿剂/年 -- 2 剂 0.6 亿人  

康希诺&中国军事医学科学院 3 亿剂/年 -- 1 剂 3 亿人 
 
 

美国& 

德国 

美国辉瑞公司&德国

BioNTech 

2020 年底前产 5000 万剂； 

2021 年产 13 亿剂 
19.5 美元 2 剂 6.75~10.5 亿人  

美国 

莫德纳公司 2021 年产 5~10 亿剂 15.3 美元 2 剂 2.5~5 亿人  

强生 2021 年产 10 亿剂 10 美元 2 剂 5 亿人  

诺瓦克斯 2021 年第 1 季度 1 亿剂，全年 20 亿剂 16 美元 2 剂 10 亿人  

英国 阿斯利康&牛津大学 

2021 年底前产 20 亿剂 

4 美元 1 剂 10 亿人 

 

其中，2020、2021 年底前，在中国将

达到 1 亿剂、2 亿剂（康泰生物） 

 

法国 赛诺菲 2021 年底前产 10 亿剂 21 美元 2 剂 5 亿人  

总计 -- 88.7~101.2 亿剂 55.9~62.1 亿人次  

资料来源：WHO、NY Times、各大疫苗产商、开源证券研究所 

  

实际情况来看，虽然全球疫苗总体供应量较大，但其中超过 60%已被美国、欧

盟等少数几个发达经济体提前预定。在各大产商疫苗研发的早期阶段，美国、欧盟、

日本等少数几个发达经济体已花费巨资，提前预定了数十亿剂的疫苗。截至 11 月 20

日，主要疫苗产商披露的疫苗分国别订单数据显示，已有 83.5 亿剂疫苗被预定（部

分疫苗产商未公布订单明细）。其中，美国、欧盟、日本、英国及加拿大，虽然人口

合计不到 11 亿人，但共预订了 52.4 亿剂疫苗。 

图3：美、欧等发达经济体已预定数十亿剂疫苗  图4：美、欧等预定的疫苗量，可满足大量的接种需求 

 

 

 

数据来源：NY Times、各大疫苗产商、开源证券研究所  数据来源：NY Times、各大疫苗产商、开源证券研究所 
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图5：美、欧等预订的疫苗占供应比重超过了 60%  图6：除了美欧外，很多新兴经济体的疫情较为严峻 

 

 

 

数据来源：WHO、Wind、各大疫苗生产商、开源证券研究所  数据来源：NY Times、各大疫苗生产商、开源证券研究所 

 

美国预定疫苗的时间最早，规模最大；不考虑其他疫苗情况下，辉瑞和莫德纳的

2 款疫苗供应，或将帮助美国在 2021 年 1 季度前后完成高危人群的接种、2 季度接

近全民免疫目标。美国给予疫苗产商的资金支持最多，预订疫苗的时间也最早、量最

大。辉瑞、莫德纳、强生等产商，均已明确表示将优先完成美国的订单，并可随时根

据美国要求、增加供应。从目前辉瑞和莫德纳披露的对美疫苗供应计划，以及它们的

产能扩张预期来看，中性情景下④，它们的 2 款疫苗供应或将帮助美国在 2021 年 1 季

度前后完成高危人群(占 40%)接种，2 季度接近 70%人口覆盖的全民免疫目标⑤。 

表4： 辉瑞、莫德纳、强生等疫苗产商，已明确表示将优先向美国供应疫苗 

主要药企 美国订单 

辉瑞 
2020 年底，将优先向美国供应 2000 万剂疫苗；2021 年，将按计划再向美国供应

8000 万剂疫苗，并可随时根据美国要求、向其增加 5 亿剂疫苗的供应。 

莫德纳 

2020 年底，将优先向美国供应 2000 万剂疫苗。2021 年，将按计划再向美国供应

8000 万剂疫苗，并可随时根据美国要求、向其增加 4 亿剂疫苗的供应。（美国早

期为该款疫苗的研发投资了 9.55亿美元 ） 

阿斯利康 美国以 12亿美元预订了至少 3亿剂疫苗（占总产能比重的 15%）。 

强生  
2021 年，将按初始计划向美国供应 1 亿剂疫苗，并可随时根据美国要求、向其增

加 2 亿剂疫苗的供应。（美国早期为该款疫苗的研发投资了 4.56亿美元 ）  

赛诺菲 
美国以 21亿美元预定了 1亿剂新冠疫苗（占总产能比重的 15%）；在美生产的疫

苗将优先供应美国。 

诺瓦克斯  美国以 16亿美元预定了 1亿剂新冠疫苗。  

资料来源：FOX、各大疫苗生产商、开源证券研究所 

 

 

 

 

 
④ 中性情景，我们假设辉瑞和莫德纳在上、下半年各释放 40%、60%的产能。乐观情景，我们假设两家疫苗产商能在上半年释放 50%的产能。悲观情

景，我们假设上半年疫苗产能释放不足 25%。 

⑤ 为简化测算，我们未考虑疫苗在实际接种中可能存在效果差、有效期短等问题。 
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图7：根据目前公开信息测算，美国有望在 2021 年 1 季度前后完成高危人群的接种 

 

数据来源：各大疫苗生产商、开源证券研究所 

由于疫苗订单多分布在研发进度相对落后的厂商，欧、日等控制住或结束疫情的

时间可能晚于美国。不同于美国，欧盟、日本、英国等预定的辉瑞、莫德纳的疫苗相

对较少，大部分疫苗订单分布在阿斯利康、赛诺菲等研发进度相对落后的厂商。若阿

斯利康等产商的疫苗无法在年底或 2021 年初入市，欧、日、英等完成对高危人群疫

苗接种的时间，或需等至 2021 年 3、4 季度，较美国更晚。 

图8：若无其他疫苗入市，欧盟或需等至 2021 年 3、4 季度完成高危人群的接种 

 
数据来源：各大疫苗生产商、开源证券研究所 

图9：日本完成大规模疫苗接种的时间，可能晚于美国  图10：英国完成大规模疫苗接种的时间，可能晚于美国 

 

 

 

数据来源：各大疫苗生产商、开源证券研究所  数据来源：各大疫苗生产商、开源证券研究所 
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