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旬度经济观察 

                   ——美国大选的影响需关注 

 

韦志超1 袁方2 

2020 年 10 月 11 日 

内容提要  

 

国庆期间的数据显示，经济确实在持续修复，但修复的节奏可能弱于预期。 

全球疫情有波折，但大方向仍在好转，经济修复仍在路上。 

拜登和民主党获胜的概率上升，导致市场偏好提升。市场对美国大选的关注

将持续升温，值得关注。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、国庆期间显示的经济修复可能弱于预期 

随着中国大陆疫情受控的明朗化，市场预期经济在逐渐修复。国庆期间的各

项数据显示，经济确实在持续修复，但修复的节奏可能弱于预期。 

国庆期间出行及旅游等服务业的数据是市场关注的焦点。相比五一假期及端

午假期，国庆假期的各项数据确实明显好转。其中，最为明显的是电影票房和餐

饮的情况。电影院自 7 月下旬才开始逐渐放开。从国庆假期的情况观察，电影票

房收入与 2019年的情形接近，明显好于 2016-2018 年。另外，餐饮账单同比在国

庆期间已经恢复正增长。 

 

图1：电影票房，单位：万元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图2：餐饮账单同比，单位：% 

 

数据来源：哗啦啦，安信证券 

 

国内出行和旅游的各项数据相比五一和端午假期也明显好转。其中，旅游出

行人次同比恢复至-30%左右，旅游收入同比恢复至-20%左右。然而，以往各年国

庆黄金周的国内旅游收入同比均在 10%左右，2020 年的增速与正常增速仍有很大

的差距。考虑到 2020 年的境外游几乎为零，实际差距应该更大。 

 

图3：国内旅游同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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这可能说明，社会各界对疫情还是有一定程度的疑虑，这对经济的修复仍有

较大的负面影响。从疫情的情况来看，6 月中旬以来，全国范围内只有三四处的

零星本土病例爆发，而且很快受控；8 月中旬以来本土病例持续为零。更为重要

的是，5 月中旬以来死亡病例为零。这说明，中国大陆的疫情控制已经相当有效

和出色。但即便如此，国庆期间的经济表现距离正常水平仍有一定的差距。这可

能有两个原因：一是民众对疫情仍有顾虑；二是政府出于各种考虑，对疫情的各

项管制措施依然较严格。 

往后看，即使本土新增病例和死亡病例为零的情况继续保持，经济仍然很难

恢复到正常水平。经济恢复到正常水平的必要条件可能是有效疫苗的出现，但这

仍有一定的不确定性。 

图4：新冠病例，单位：例  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从最新出炉的三季度央行储户调查数据来观察，居民对收入和未来就业预期

的相关指数尽管有大幅好转，但距离正常水平仍有相当的差距。这将拖累整体消

费，并进而影响到相关的产业恢复。 
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图5：央行的储户调研指数  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、全球疫情有波折，经济修复仍在路上 

与中国疫情基本受控相比，海外疫情明显更为严重，但大方向仍在好转，特

别是在新冠死亡病例的变化上。 

 

图6：欧洲病例，单位：例  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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从最新的情况来看，美国和日本等多个发达国家在 6-8 月经历了疫情的二次

爆发，但在管控升级后病例又重归下降。欧洲则于最近两个月经历疫情的二次爆

发，新增病例甚至超过了 3-4 月的高峰，这导致了管控的升级并引发了资本市场

的波动。 

根据美日等国的经验，欧洲病例的重新下降应该是可以期待的。另外，值得

注意的是，尽管本次欧洲疫情二次爆发的新增病例数超过了上一次高峰的水平，

但新冠死亡人数不到上次高峰的十分之一。因此，我们预计，尽管全球疫情有波

折，但改善的大方向没有变化，经济修复的大方向也将持续。 

图7：全球 PMI，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从最新的全球 PMI 数据观察，9 月制造业和服务业 PMI 的读数仍处在高位。

受到欧洲疫情二次爆发的影响，欧洲服务业 PMI 明显下降，拖累全球服务业 PMI

有所下行，但制造业 PMI 仍在上行。 

9 月的韩国、越南和中国台湾的出口同比则继续上行，其中韩国和越南的上

升幅度较为明显。这可能说明全球的经济和外贸活动仍在持续改善。 
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图8：出口同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美国大选的影响需关注 

作为全球唯一的超级大国，美国的重大政治变动对全球经济和资本市场有明

显的影响，因此一直备受关注。随着美国大选日期的临近，市场对美国大选的关

注将持续升温，值得关注。 

 

图9：美国总统大选民调走势（%）  

 

数据来源：RCP，安信证券  

注：蓝色为拜登，红色为特朗普。 
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