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[Table_summary1] 
■ 新冠疫苗的问世使人类拥有了对抗疫情的有力武器，各国有望通过大规模普及疫

苗实现群体免疫，从而摆脱疫情对生活和经济的干扰。疫苗接种率主要受供给和民众

接种意愿的影响，在初期，受供给限制，各国将按照优先顺序，对不同群体展开结构

化接种，而随着疫苗覆盖范围的扩大，居民意愿将决定接种率上限。在未上市疫苗研

发成功率、有效率等不确定因素的限制下，预计美国等发达国家大概率在四季度达到

群体免疫，发展中国家由于财力、物力不足，疫苗普及的时间将晚于发达国家。 

■ 随着接种率上升，2021 年全球经济将进入“疫苗复苏”。受结构化接种影响，经济

活动将呈现出“S 型”复苏，经济修复在高危人群接种完毕后开始加速，并在达到群体

免疫前减速，社会生活将在达成群体免疫前基本回归常态。由于美国等发达国家居民

收入受疫情影响较小，群体免疫后餐饮娱乐等消费或将出现报复性反弹，经济活动超

出去年同期水平。 

■ 从 GDP 总量来看，美欧有望在上半年恢复至 2019 年末的水平，并逐渐向无疫情状

态下的趋势水平接近。美欧等主要发达国家和地区是全球经济的重心所在，若再加上

经济恢复情况较好的中国，占全球 GDP 总量超 60%的国家和地区将进入“疫苗复苏”，

其它国家受“溢出效应”影响，经济亦将出现好转，全球经济有望加速上行。 

■ 尽管目前新冠病毒在英国等地出现高传染性变异，但根据现有研究，变异对疫苗

有效性尚未造成负面影响，因此，关于“疫苗复苏”的判断仍然成立。不过，若未来某

一突变导致抗原特性发生变化，使由疫苗激发的抗体失效，则将给疫苗的免疫效果带

来巨大不确定性，经济复苏的前景或将出现改变。 
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辉瑞-BioNTech（下称“辉瑞”）、Moderna 以及牛津-阿斯利康（下称“牛津”）

等企业研制的新冠疫苗已在部分欧美国家获得紧急使用授权1（Emergency Use 

Authorization, EUA），并开始推广接种。这意味着人类通过大规模疫苗接种实

现群体免疫的愿景正逐渐成为现实。在疫苗的作用下，这场旷日持久的全球大

流行有望逐步受控，人类的生活终于开始将向“常态”回归。毫无疑问，“疫苗

复苏”（Vaccine Recovery）将成为 2021 年全球经济最大的主题。为此，本文对

疫苗作用于经济的前景、方式和不确定性进行了探讨，并对全球经济复苏的形

态进行了展望。 

一、疫苗问世：意义及特征 

近期，由辉瑞、Moderna、牛津、国药集团和科兴生物分别研发的 5 款疫

苗已公布第三期试验的部分结果，有效率2（efficacy rate）分别达到 95%、

94.5%、70%、79%、50.43，均满足 WHO 和美国食品和药品管理局（FDA）50%

的最低要求，也显著高于流感疫苗 40-60%的有效率4。较高的有效率为疫苗顺

利上市奠定了基础。目前，辉瑞、Moderna 和牛津研制的新冠疫苗已获得紧急

使用授权，陆续开始接种。国药集团研制的疫苗已在阿联酋等国获批上市，并

已开始在我国推广接种。 

新冠疫苗获批，标志着人类在疫苗研发上取得了史无前例的胜利，将通常

需耗时 10 年以上的研发过程成功压缩至 10 个月内（图 1）。回顾历史，1916

年脊髓灰质炎（小儿麻痹症）在美国纽约第一次爆发，而其疫苗在近 40 年后

的 1955 年才面世。新冠疫苗研发的胜利，昭示了科技非线性的飞速发展。 

图 1：历史上部分疫苗研发耗时  图 2：各种技术路径疫苗数量分布 

 

 

 
注：括号内为疫苗获批上市时间。 

资料来源：纽约时报5、招商银行研究院 
 资料来源：WHO、招商银行研究院 

疫苗研发“领跑者”的成功，意味着未来将有更多有效疫苗问世。截至 1 月

15 日，全球共有 64 种疫苗进入临床试验阶段，另外至少 173 种处于临床前阶

                                                                 

1 紧急使用授权是指美国 FDA 在紧急情况下，同意某种未获得正式批准的药物投入使用。 
2 疫苗的有效率是指在试验中，接种疫苗组比未接种疫苗组发病人数降低的百分比。 
3 1 月 12 日，巴西研究人员公布的科兴疫苗有效率为 50.4%，低于此前科兴生物公布的 78%。 
4 根据美国疾病管制与预防中心（CDC）数据：https://www.cdc.gov/flu/vaccines-work/vaccineeffect.htm。 
5 How Long Will a Vaccine Really Take?, New York Times, 2020-04-30.  
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段6。这些疫苗主要沿着四种技术路径向前推进，分别为减灭活病毒疫苗（减

毒/灭活）、病毒载体疫苗（可复制/不可复制）、核酸疫苗（DNA/RNA）和重

组蛋白疫苗（蛋白亚单元/类病毒微粒）（图 2）。目前人类已经在前三种路径

获得成功7，证明了研发的可行性，预计未来将有更多疫苗陆续投入使用。 

目前取得进展的三种技术路径各有特点。从研发和生产的角度来看，

mRNA 疫苗使用最新技术，研发难度高，但生产效率高；腺病毒载体疫苗生产

技术相对成熟，成本低廉；灭活病毒疫苗技术路线更加成熟，研发耗时短，但

生产相对复杂。从运输和储存的角度来看，mRNA 疫苗的要求较高，例如，辉

瑞的疫苗要求在零下70℃的环境下进行运输和储存，这超出了大部分国家和地

区的冷链物流能力；而腺病毒载体和灭活病毒疫苗运输储存相对方便（详见附

表）。 

二、疫苗供需：短期短缺，结构失衡 

新冠疫苗的供给主要取决于产能以及运输存储条件。产能方面，当前已经

获得紧急使用授权的辉瑞、Moderna 和牛津疫苗，2021 年计划总产量分别为

20、6-10 和 30 亿剂，全年可用疫苗总量大概在 56-60 亿剂之间。而其它疫苗

的审批情况则成为决定疫苗供给的最大变量，理想情形下，若上半年强生、

Gamaleya、Novavax 等企业研发的疫苗顺利获批上市，根据生产规划，2021 年

全球疫苗总产量可达 110 亿剂以上（图 3）。此外，对发展中国家而言，物流、

卫生基础设施的完善程度也将成为疫苗供给能力的重要约束。 

图 3：主要疫苗生产企业计划产能 

 
资料来源：公开信息整理、招商银行研究院 

从实现群体免疫的角度来看，疫苗的需求量与病毒的传播能力及疫苗的有

效率相关。一方面，病毒传播能力越强，群体免疫所要求接种人群比例越高；

另一方面，疫苗有效率越高，达成群体免疫所需的接种率越低8。研究表明，

                                                                 

6 WHO novel-coronavirus-landscape-covid-19, 2021-1-15. 
7 辉瑞和 Moderna 为 mRNA 路线，牛津为腺病毒载体路线，国药集团为灭活路线。 
8 I = H / P，其中，I 代表疫苗接种率，P 代表疫苗有效率，群体免疫阈值 H = (R0 - 1)/R0，R0 代表基本传染数，是指在沒有外力介

入，且所有人都沒有免疫力的情況下，一名感染者可传染的平均人数。 
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新冠病毒的基本传染数 R0 约等于 2.79，即平均每位感染者传染 2.7 人。实现群

体免疫意味着 R0 将降至 1 以下，此时每名患者平均传染人数将少于 1，疫情将

因“越传越少”而收敛/受控。以此推算，实现群体免疫至少需要 63%的人口

获得免疫力。在疫苗有效率为 90%的情形下，平均每 10名接种者中，将有 9 人

获得抗体，此时达到群体免疫阈值需要的接种率为 70%。当前全球人口约 78

亿，按 70%的接种率计算，实现群体免疫大约需要覆盖 54.6 亿人，以每人注射

两剂计，对应疫苗需求量 109 亿剂。 

值得注意的是，在自愿接种的情况下，疫苗覆盖率的上限主要取决于接种

意愿。去年 12 月民调显示，仅有约 54%的美国民众愿意接种疫苗10（图 4）。

尽管这一比例较 9 月的最低点略有回升，但相较群体免疫接种率阈值仍有显著

差距。 

疫苗接种意愿受多方面因素影响。一是有效性，较高的有效性将强化民众

对疫苗的信任，使接种意愿有所提升。二是副作用，这是民众最大的顾虑，一

旦出现严重不良反应，将导致接种意愿大幅下降。三是“搭便车”（ free 

ride），由于群体免疫并不要求 100%的民众接种，部分民众将因此选择不接种。

尽管疫苗接种意愿因人而异，存在不确定性，但整体来看，随着疫苗的安全性

和有效性进一步得到证实，以及政府、媒体和医疗机构的宣传，特别是在政治

领袖等公众人物公开接种后，民众对于疫苗的接受度有望快速提升。 

图 4：美国民众接种意愿未达群体免疫门槛  图 5：发达国家预定了大部分疫苗 

 

 

 
注：数据为各民调机构调查结果的平均值 

资料来源：CDC、招商银行研究院 
 资料来源：杜克大学11、招商银行研究院 

在主要厂商疫苗顺利投入使用，居民接种意愿不断上升的理想情况下，

2021 年全球疫苗供给和需求总体平衡，但在产能爬坡的过程中，短期内不可

避免地将出现短缺。首先是疫苗在国家之间的分配严重不平衡。在提前订购的

70 亿剂新冠疫苗中，美日欧等发达国家和地区将至少拥有 38.8 亿剂，占总量

的 55.4%，足以覆盖 70%以上的人口（图 5）。而人口众多的发展中国家则缺

                                                                 

9 Base Reproduction Number of COVID-19: Statistic Analysis 
10 CDC, ACIP Live Meeting Archive, December 19 & 20, 2020. 
11 Duke Global Health Innovation Center (2020). Launch and Scale Speedometer. Duke University. 2021-01-18. 
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少供应来源，部分国家只能通过联合国 COVAX12等国际合作机制获得疫苗，且

分配到的数量远远不能满足需求。其次，由于短期获批的疫苗数量有限，现有

产能不可能立刻满足全部需求，因此在上市之初的几个月内，发达国家内部也

会存在一定程度的短缺，国民的疫苗接种将存在先后次序，以结构化展开。 

三、疫苗接种：三种情形 

在接种初期，产能将是限制疫苗覆盖率提升的主要因素，而随着接种人数

逐渐增长，居民的接种意愿决定了接种率的上限。由于前期的短缺，疫苗接种

将按照一定顺序在不同人群之间依次进行。根据 WHO、CDC 和 EMA 的建议，

政府将优先为一线医护人员、老年人等高危群体注射疫苗（表 1）。2019 年，

主要发达国家约有 2,000 万医护人员及 1.9 亿 65 岁以上老年人，约占总人口的

20%（图 6）。 

表 1：WHO 疫苗接种路线图 

 接种人群 可覆盖人口范围 对经济活动复苏的贡献 

第一阶段 
面临较高感染风险的医务工作

者；老年人 
1-10% 

即便在正常状态下也不活跃，因此对于复苏的

边际贡献较低 

第二阶段 

慢性疾病患者等其他高危群

体；疫苗接种人员；教师及学

校员工 

11-20% 

边际贡献较低，但接种完毕后，医疗资源压力

将得到极大缓解，政府将逐渐放松隔离措施，

经济活动复苏开始加速 

第三阶段 

维持社会运转的关键岗位人

员；其他低风险医务人员；其

他有接种意愿的人 

21-50% 

正常状态下比较活跃，但由于对病毒较敏感，

活跃程度下降较多，在接种疫苗、行为恢复正

常后，对经济活动修复的边际贡献较大 

第四阶段 其余人群 50%以上 由于对病毒不敏感，边际贡献递减 
资料来源：WHO SAGE Roadmap for Prioritizing Uses of COVID-19 Vaccines in the Context of Limited Supply、招商银行研究院 

 

图 6：欧美“高危人群”约占总人口的 20%  图 7：美英疫苗接种不及预期但斜率上升 

 

 

 
资料来源：WHO、World Bank、招商银行研究院  资料来源：Our World in Data、招商银行研究院 

 

                                                                 

12 COVAX 是由世界卫生组织发起的全球疫苗分发机制，计划在 2021 年底前的第一阶段为全球提供 20 亿剂疫苗，其中 10 亿剂无偿

分配给 92 个中低收入国家或经济体。 
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当高危人群接种完毕后，疫苗将向核心岗位工作人员及其他群体普及，直

到全部有意愿的人员接种完毕。以美国为例，官方计划于一季度覆盖全部优先

接种人群，随着疫苗供给增加，在今年年中完成对大部分人口的接种。 

但疫苗接种面临诸多不利条件，使得这只是一种“乐观情形”： 

首先，若其它疫苗上市失败，而现阶段获批疫苗的产能低于预期，将制约

接种率的提升速度；其次，若疫苗有效率不及预期或出现严重不良反应，接种

意愿可能出现大幅下滑；第三，在疫苗接种之初，物流、接种点和其它保障部

门均未做好准备，叠加恶劣天气的影响，当前美、英等国接种进度不及预期

（图 7）；第四，目前美国尚未批准 16 岁以下儿童的接种，这部分人群约占总

人口的 20%13，加大了达成群体免疫的难度。 

若上述风险因素不幸成为现实，就存在一种“悲观情形”，导致美国在今

年年末都无法达成群体免疫14。 

基准情形下，美国接种率曲线将介乎乐观情形和悲观情形之间，于二季度

完成高危人群接种，四季度基本实现群体免疫（图 8）。考虑到发达国家整体

已订购了足够的疫苗，接种率曲线总体与美国类似（图 9）。 

图 8：美国疫苗接种率曲线  图 9：发达国家疫苗接种率曲线 

 

 

 
资料来源：招商银行研究院  资料来源：招商银行研究院 

受制于疫苗可得性，发展中国家的疫苗接种将大幅滞后于发达国家，大规

模接种至少要等到今年下半年。一方面，由于发达国家已经锁定了大多数疫苗

产能，因此在这些国家完成接种前，大部分发展中国家只能等待 COVAX 分配

的份额。按照计划，COVAX 将在 2021 年年底前为全球提供 20 亿剂疫苗，用以

保障医护人员以及高危人群健康。另一方面，许多发展中国家缺少足够的资金

以及卫生基础设施，使疫苗的购买、运输、储存、接种等环节受阻，延缓疫苗

覆盖率的提升速度。 

                                                                 

13 资料来源：美国人口普查局网站。 
14 例如，牛津/阿斯利康由于在三期试验中疫苗注射剂量计算出现错误，导致一部分受试者接种剂量低于计划，因此正在开展第四

期临床试验，预计将于 1 月结束。FDA 将在四期试验结果公布后接受 EUA 申请，最快将于 2 月公布审批结果，而英国和欧盟则不

要求等待四期试验结果。 
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