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投资要点： 

 基准预测：欧洲二次疫情爆发可能不会导致欧洲经济二次探底。虽

然欧洲地区的单日确诊案例近期创出新高，但是参考美国 6-7 月间

疫情恶化的经验来看，只要政府不采取全面经济停摆来防范疫情的

措施，经济仍有可能持续复苏。疫情扩散与经济复苏并行不悖的关

键在于通过社交隔离避免疫情急剧增长，保障医疗资源充裕使得重

症患者可以得到救治。由于欧洲二次疫情重症率较低且医疗机构更

有准备，目前医疗资源远远没有到挤兑的程度。我们预计欧洲各国

政府不大会采取全面经济停摆遏制疫情的政策——欧洲经济仍会维

持 U 型复苏，虽然复苏的斜率会更加平坦。因此，中国对欧洲的出

口受到的冲击可能相对有限。 

 极端情况：欧洲乃至更多国家全面经济停摆经济二次见底，但是中

国整体反而可能从中受益。疫情爆发引发的经济停摆对全球的经济

和贸易都构成了需求和供给的双重冲击，但是对于整体经济的冲击

以需求为主，对于贸易特别是中国相关的货物贸易冲击则以供给为

主。中国和海外经济体分别在 1-2 月和 4-5 月出现大规模停工停产，

两个区段上中国贸易盈余的波动和主要贸易品价格的波动证明了供

给冲击的影响更为主导——即使剔除抗疫物资的因素。这意味着如

果欧洲出现了新一轮的经济停摆，虽然中国对欧洲的出口增速可能

下降，但对欧洲的贸易盈余可能扩张——整体经济增长仍将获益。 

 欧洲二次疫情恶化可能对美元指数构成支撑，将对人民币的升值趋

势构成一定的遏制作用。欧洲疫情恶化即使不导致欧元区经济陷入

二次探底，也会降低欧洲经济 U 型复苏的斜率，可能会导致欧元区

货币政策宽松的时间更长甚至带来更宽松的货币政策。整体而言，

美元指数可能受到一定支撑，这也意味着人民币汇率的升值会因此

受到一定程度的遏制。 

风险提示：经济地产下滑超预期，中外疫情恶化超预期，中美关系恶化 
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引言 

近期以来，不少欧洲国家的每日新增确诊病例大幅上升，甚至超过了春季高峰时

期的病例，创出历史新高——例如在西班牙和法国。由于担忧疫情在秋冬季二次

爆发对经济产生负面影响，甚至出现欧洲经济二次衰退，全球金融市场的风险偏

好一度发生了明显的变化。那么在欧洲很可能出现的疫情二次爆发，对中国经济

影响几何呢？ 

图表 1：主要欧洲国家单日新增病例 

 

资料来源：WHO，ECDC， 国海证券研究所 

我们认为欧洲经济对中国的影响主要包括贸易、汇率两个主要渠道。 

 在基准情况下，参考美国的经验，我们认为如果欧洲继续采取以只治重症、

社交隔离为主的防疫措施并继续推动经济的复工复产，疫情的再度爆发只会

影响欧洲经济复苏的斜率，并不会影响复苏的方向，或者说不会导致经济二

次探底。在这种情况下，对中国出口部门的影响相对有限。 

 在极端情况下，如果欧洲二次疫情超出预期，并触发欧洲国家大面积“经济

停摆”，欧洲地区可能出现需求与供给的双重收缩并引发经济二次探底。然

而从一次疫情爆发的历史经验来看，虽然中国的出口有可能受到冲击，但是

整体对欧元区的贸易盈余仍可能扩张，对中国经济的整体影响反而有可能是

正面的。 

 欧洲疫情的二次爆发当然也意味着美元指数会获得一定支撑，导致人民币对

美元升值会受到一定程度的遏制，尽管从基本面的角度而言短期人民币汇率

还有一定上升空间。 
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1、 基准预测：欧洲 U 型复苏与中国贸易环境 

2020 年春季开始在全球蔓延的新冠疫情导致世界经济经历了明显的衰退，在衰

退期间，全球贸易因为供给和需求两个方面的显著萎缩而出现了大幅下滑。现在

欧洲面临疫情的二次爆发的局面，英国以及欧盟的每日新增已经创出历史新高，

西班牙首都马德里更是已经宣布会重启封锁。欧洲的形势到底有多么严峻？对中

国的贸易又会有怎样的影响？ 

1.1、 新冠病毒衰退之后经济修复的四种类型 

新冠疫情爆发之后市场对于全球经济的修复有多种预测，除了迅速控制疫情实现

V 型复苏之外，二次疫情爆发导致经济出现二次探底的 W 型复苏的可能性一直

也在投资者的关注之中。除此以外，U 型与 L 型复苏也是可能的经济复苏类型。 

新冠疫情恢复的最佳情况是 V 型复苏。如果一个经济体比较迅速的控制住了疫

情，生活和生产都很快的回到疫情前的水平，就可以实现 V 型复苏。V 型复苏

是产出水平和福利水平损失最小的复苏。中国经济在疫情之后的表现就是 V 型

复苏的最好例子。从工业增加值来看，中国的工业产出已经回到了疫情前的水平。 

图表 2：中国的 V 型复苏 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

U 型复苏实现经济修复花的时间较长。在疫情没有在第一时间得到有效控制的情

况下，生产和需求的恢复都会受到疫情持续的影响，回到疫情前的经济活动水平

就需要更长的时间，这就意味着 U 型复苏。特别是当疫情持续时间偏长对经济

影响较大，消费者企业家都信心不足，需求恢复的可能更慢，这也是经济出现 U

型复苏的重要原因。同样以工业附加值为例，美国在本次疫情中就呈现出 U 型

复苏的态势。 
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图表 3：美国 U 型复苏 

 

资料来源：FRED Economic Data, 国海证券研究所 

W 型复苏意味着经济在衰退开始不久就快速复苏，但是紧接着进入第二轮衰退。

在新冠疫情爆发的的特殊时期，虽然第一波疫情受到一些控制，但是如果疫情二

次爆发经济活动再次被抑制，就可能出现 W 型复苏——这也是当前市场对欧洲

疫情最大的担忧。 

历史上美国在 80 年代早期出现过 W 型复苏，经历了第二次石油危机和较高的通

货膨胀之后，美国经济在 1980 年陷入衰退之后很快复苏，美联储担忧高通货膨

胀会卷土重来，于是提高利率以抵御通胀，导致美国经济在 1981再次陷入衰退。 

图表 4：W 型复苏发生在美国 1980 年代 

 

资料来源：FRED Economic Data, 国海证券研究所 

最糟糕的经济复苏是 L 型复苏，经济衰退也许在几个季度之内就会结束，但是

恢复到衰退前的经济水平需要几年。出现这种情况常常是经济增长的长期潜力受

到了严重的破坏。例如，如果疫情长期没有得到有效的控制，大量劳动者长期失

业，可能会导致技能退化、工作意愿下滑甚至退出劳动力市场，那么 L 型复苏就

很有可能会出现。 
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1.2、 疫情数据恶化与经济复苏或可并行不悖 

虽然当前欧洲乃至更多经济体因为二次疫情经历 W 型复苏或者说经济二次探底

的可能性不能排除，但是参考今年美国 6-7 月份疫情再度上升的情况来看，只要

不出现新一轮大范围的经济停摆，疫情的再度恶化可以与经济持续修复同步出现

——实际上，在疫情再度恶化期间，美国的经济复苏一直在持续，只是通过社交

隔离等措施防范疫情过快上升。 

图表 5：美国每日新增案例与工业生产指数（2012 年=100）对比 

 

资料来源：FRED Economic Data, ECDC，国海证券研究所 

如果欧洲采取和美国类似的措施，适当的社交隔离并且只治重症，继续重启经济，

有理由相信当前的疫情二度复发不会导致欧洲经济重新陷入衰退。 

实际上，截止到目前为止，尽管新增案例仍然在创新高，但没有任何一个欧洲国

家宣布全国性的停摆。各国都只是采取针对性、局部性的措施来遏制疫情的发展。

英国部分地区如利物浦进入最高级别警戒状态，禁止在室内与非家人会面，关闭

酒吧夜店等场所，但是依旧保持学校开放。法国对餐馆的容量以及酒精销售的时

间有严格的限制。西班牙禁止任何往返马德里的旅游与出行。德国将慕尼黑列为

新冠红色区域，禁止酒吧餐馆晚上十点之后出售酒，强制行人口罩佩戴，禁止五

人以上的聚集活动等等。 

1.3、 有效社交隔离与避免医疗资源挤兑是关键 

对于中国的抗疫而言，基本上是采取全面封锁、经济停摆来彻底消灭疫情。在疫

情还没有得到控制的情况下，推动经济重启会导致疫情恶化到不可承受的地步并

且迫使政府重新实施经济停摆吗？ 

从一些地区和国家的经验看，通过一定程度的社交隔离——例如戴口罩，排队保

持距离，工位之间保持距离等——就可以将新增病例控制在一定的范围。而没有

出现大规模的新增病例，就可以避免出现医疗资源的挤兑——特别是当前只救治

重症的策略大幅节约了医疗资源。在重症患者能够得到医疗护理的情况下，死亡

率就可以维持在社会可以承受的范围内。在这种情况下，疫情扩散——当然是有
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限制的扩散——就可以与经济社会重启同步，直到疫苗等最终解决方案的到来。 

1.3.1、 通过社交隔离避免疫情指数式扩散 

对许多国家而言，全面经济停摆或并非控制疫情性价比最高的选择。早在四月份，

《华尔街日报》就有文章对今年春季实施的全面封锁提出质疑。认为全面封锁停

工带来的经济损失过于沉重且同时也没有能够很好地控制住疫情。 

事实上，一些案例表明实施有效的社交隔离也许已经足以遏制疫情指数式的扩散。

例如，纽约市在三月就迎来了疫情的大爆发，也是美国最早爆发疫情的城市之一，

累计感染人数已经达到了 24 万人。进入六月份之后，随着纽约市逐渐复工复产

（一阶段重启 6/8，二阶段重启 6/22，三阶段重启 7/6，四阶段重启 7/20），其

每日新增稳定在 300 人左右（如图），并没有因为复工而出现感染人数的增长。

相较于纽约市人口密度与数量，可以说疫情得到了不错的缓解，也提供了一个很

好的兼顾复工与抗疫的范例。 

图表 6：纽约每日新增病例 

 

注：虚线圈出部分是纽约经济重启阶段。资料来源：纽约市卫生局 NYC health, 国海证券

研究所 

另一个更极端的例子是瑞典。瑞典以其“瑞典抗疫模式”在世界引发了广泛讨论，

其在疫情最严重的春季并没有实施全面封锁，仅仅强制取消了 50 人以上的集会。

瑞典媒体更是坚持认为口罩对于防疫的作用非常小，从而倡导民众不要戴口罩。

如此宽松几乎无为的防疫措施却也并没有引起大家预想的疫情爆发，死亡人数自

从四月起开始稳定下降，基本维持在个位数。当然瑞典模式本身带来的死亡率偏

高，相关的争议也很大。 
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