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 需求继续走强，疫情恶化静待疫苗 
图解海外宏观|周报（2020/11/16-2020/11/22） 
全球疫情：美国新增疫情日趋严峻、或受参与大选现场投票的影响，欧洲
新增疫情得到一定控制。截至 11 月 20 日，据 WHO 数据，全球新冠病例
10 月以来累计新增接近 2240 万例。美国新增疫情日趋严峻，11/20 日新
增病例已达 4 月高点的四倍、8 月高点的近三倍，或由于其并未执行类似
英法等国的“举国封锁”措施，且此前大选现场投票也加大了疫情传播风
险。法国社会封锁措施初见成效、新增病例大幅回落；英国仍在高位震荡。
主要欧元区国家确诊滚动死亡率目前稳定在 2.8%左右。欧洲 Citymapper

出行活动、苹果设备活跃度指数等高频指标仍在底部区域震荡。 

 

经济活动：美国 10 月零售数据继续示强，消费改善的结构体现出地产周
期的拉动效应。美国 10 月零售同比仍有+5.7%增速、绝对值仍比 7 月值高
出 3.2%、比疫情前的今年 1 月值高出 4.5%。机动车在零售中占比进一步
上升；建材、家具、机动车等零售同比增速继续领跑。如我们在《补贴退
潮下美国零售超预期的启示》（2020/10/16）中所述，美国居民风险偏好正
逐渐修复，有望支持总体消费增长；地产周期受益于实际利率处于低位、
高净值人群财富效应释放、经济预期的趋稳，也具有一定延续性，建材和
家具销售的较强表现也体现地产周期的拉动效应。 

 

欧洲工业产能受升级的疫情防控措施限制，海外供需缺口扩大。二次疫情
对生产的冲击可能大于消费，如我们在《出口如期高增，内需加速回暖》
（2020/11/7）中的分析，欧美消费需求仍在回升通道中，全球货物贸易需
求回升将在中国、韩国等制造业出口大国的外贸数据体现。尽管欧美社会
活动高频指标有所下滑，但时近圣诞季，其消费需求并不弱；考虑欧洲工
业生产可能受升级的疫情防控措施限制，这部分供需缺口可能反映为中国、
韩国等生产供应能力较强的国家出口量扩大。全球贸易风向标——韩国 11

月前 10 天出口同比涨幅+20%；我国出口集装箱“一箱难求”，往美东/美
西/欧洲等主要航线的贸易运价指数居高不下。 

 

价格指标、利率和资产表现：美债利率小幅下行、美元走弱，除美股外，
全球风险资产价格大多反弹。在 11/10 前后，受疫苗可能提前实现量产利
好消息影响，10 年期美债利率一度上行到接近 1%，但近两周有所回调。
二次疫情影响下，欧美无风险利率曲线均继续走平，经济增长预期全面修
复、利率曲线陡峭化仍任重道远。不过商品价格开始体现一些乐观预期，
上周工业品价格上涨、黄金价格回撤，油价领涨全部工业品，而疫苗量产
持续放出的利好消息打压黄金避险需求。 

 

共和党大概率仍将保有参议院多数席位，未来美联储和美国财政部的博弈
或将继续，这对美国刺激政策的落地、或退出路径带来了一定的不确定性。
美国当地时间 11/19，美财长姆努钦要求美联储停用部分抗疫贷款/购债工
具（主要支持困难中小企业），以释放约 4550 亿美元、让国会转作他用；
联储对此持反对意见，但仍将依法将该部分资金退还。财政部罕见叫停美
联储的抗疫支持计划，但在拜登正式就职前，新一轮财政救助计划大概率
仍难产、这部分资金短期无法发挥作用，这对市场主体信心造成一定冲击。 

 

未来两周，重点关注疫苗落地推进最新情况（辉瑞(US:PFE)已提交新冠疫
苗的紧急使用授权申请，FDA 将在 12/10 开会评估）；以及欧美陆续将公
布的 11 月 PMI 数据。在（美国）新增疫情持续破位上行的情况下，疫情
的中期负面影响仍需疫苗大规模应用来有效对冲。 

 

风险提示：海外疫情扩散范围和持续时间超预期，各国疫情防控和政策刺
激不及预期；后美国大选时期，美国政治仍存在不确定性。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/ac614bd3-42db-40ef-9367-760b94886a57.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/ac614bd3-42db-40ef-9367-760b94886a57.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/09b59d8a-3a15-48cd-9492-9f8af3ba4eca.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/02234248-4d1e-4ca2-9b25-cc2b2558556c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/02234248-4d1e-4ca2-9b25-cc2b2558556c.pdf
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全球新冠疫情及防疫措施跟踪 
 

图表1： 主要国家近两周新增新冠疫情病例数：美国日趋严重（单位：例） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 法国二次疫情得到一定程度的控制  图表3： 美国新增病例日趋严重 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： 新冠疫情最近 7天新增死亡病例：欧洲仍在高位  图表5： 新冠疫情当期滚动死亡率：欧洲暂时稳定在 2.8%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 各国对新冠“二次疫情高峰”风险的应对措施 

国家 时间 内容 

美国 

11 月 18 日 纽约市再次关闭市内所有公立学校，超过 110 万学生将受到影响，该政策至少将持续到 11 月底的感恩节假期后 

11 月 13 日 纽约州全州所有餐馆、酒吧和健身房等娱乐设施都必须在晚上 10 点前关门，并禁止 10 人以上的私人聚会 

11 月 12 日 
芝加哥建议民众取消传统感恩节庆祝活动，还出台了一项为期 30 天的“建议居家隔离”措施，并限制面对面社交

活动人数 

11 月 6 日 
佛罗里达州迈阿密大区、得克萨斯州与墨西哥交界的边境城市 El Paso 以及科罗拉多州的小城 Pueblo 先后宣布实

行宵禁,目前至少 33 州出台口罩令 

英国 

11 月 20 日 
苏格兰地区对格拉斯哥等 11 个地区采取最严格的第 4级封锁措施，这些地区的餐馆、咖啡厅、酒馆以及室内体育

设施等经营场所将全部关闭，居民不得在私人住宅内与家庭成员以外的人见面 

11 月 5 日 

英国进入第二次全国性封锁限制阶段，届时英格兰地区实行全境封锁，包括关闭酒吧、餐馆、体育馆、非必要商店

等，除了上学、工作、看病就医和超市购物等必须理由外，民众一律要留在家中，不得出门，封锁措施将持续四周

到 12 月 2日 

10 月 29 日 
英国政府宣布，从 10 月 31 日开始将约克郡、西米德兰兹郡等地区部分城镇的新冠警戒级别从“中”调至“高”，

以加强这些地方的疫情防控 

法国 

10 月 30 日 
法国再次启动全国封锁政策，至少持续至 12月 1日。封锁政策包括限制私人聚会，禁止公共集会，餐厅、酒吧等

场所关闭，大学关闭并进行远程授课，政府鼓励企业进行远程办公并对受困企业和员工进行专款帮扶 

10 月 14 日 
法国总统马克龙宣布紧急公共卫生措施，并于晚上 9点至凌晨 6点对巴黎和其他八个法国主要城市实行宵禁，持续

四周 

10 月 4 日 
法国总理办公室表示，巴黎地区将进入最高警戒状态，酒吧将被要求关闭，餐馆则需执行新的卫生措施才可继续开

放。新的限制措施将于 6日起生效，持续两周 

西班牙 

11 月 5 日 
加泰罗尼亚大区的宵禁措施将在当地时间11月9日结束后继续延长15天，并将研究其余防疫措施的继续延长方案，

以减轻对卫生系统和初级保健的压力 

10 月 25 日 
西班牙首相桑切斯宣布，该国再次进入国家紧急状态，以遏制新冠疫情蔓延，且将在未来 15 天在全国实施宵禁，

时间为每日 23 时至次日 6时；社交聚会的人数限制在 6人以内。 

10 月 22 日 
西班牙政府与各大区政府举行会议商讨全新防疫计划，计划包括 22:00 起停止非必要经济活动，并关闭处在疫情高

风险地区酒吧和餐馆内部座位，以及由多个大区提出的宵禁措施 

德国 

11 月 2 日 在德国全境实施包括关闭大部分公共设施、餐饮娱乐场所以及限制个人出游等在内的多项措施 

10 月 14 日 

如果某地区一周内每 10 万居民中新增病例数超过 50 例，必须实施宵禁，所有的餐厅、酒吧和夜店将在 23 时至凌

晨 6时间关闭。公共场合的聚集人数最多只能 10 人，私人聚会的最高人数限制同样是 10 人或是 2个家庭的成员。

如果一周内每 10 万居民中出现 35例以上的新增感染，当地政府必须扩大口罩强制令的覆盖范围 

意大利 

11 月 12 日 
意大利北部的威尼托、艾米利亚-罗马涅和弗留利-威尼斯朱利亚三个大区分别出台新的地方性法规，严格限制人员

聚集 

11 月 5 日 
意大利在全国范围继续实施宵禁，并依据意大利国家卫生院和卫生部拟定的 21 项疫情参数指标，在全国划分红色、

橙色和绿色三级疫情防控区域，以实施不同的防疫政策 

10 月 25 日 

意大利政府将采取一系列新措施，进一步加强新冠疫情防控。自 26 日零时起至 11 月 24 日，意大利将禁止酒吧、

咖啡馆、餐厅、冰淇淋店等每天 18 时后继续营业；将对 75%的高中生实行网上教学；关闭电影院、音乐厅、健身

房、游泳馆等，暂停除国家联赛以外的所有接触性运动；暂停举办各种会议、展销会以及婚礼和葬礼等；博物馆可

照常开放 
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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全球金融条件和领先指标一览 
图表7： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美联储当月购债维持稳定（11 月为前三周值）  图表9： 美联储总资产当周环比小幅反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表10： 美国金融条件指数近日略有宽松  图表11： 欧元区金融条件指数近日回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表12： 10 月份制造业 PMI：全球经济恢复动能不弱，欧美 PMI 环比仍小幅上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 二次疫情对欧洲经济的实际冲击程度小于对预期的影响  图表14： 近一个月，G10 和新兴市场经济意外指数均有回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表16： 韩国 11 月份前 10 天出口呈季节性反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表17： 美国宏观经济热力图，成屋销售、失业率等多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区和英国宏观经济热力图，欧元区贸易、工业生产均在修复过程中，仍需考量二次疫情冲击 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本宏观经济热力图，经济仍在触底修复过程中 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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全球居民收入和消费活动高频指标 
 

图表20： 财政补贴对美国居民收入拉动效应仍在  图表21： 美国非农企业薪资同比增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行  图表23： 美国劳动力参与率回升较为缓慢 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国申领失业金人数下降但仍未“正常化”  图表25： 美国消费数据韧性较强 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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