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变异病毒蔓延，会否让全球经济再次衰退？本文分析，可供参考。 

⚫ 6 月以来，新冠变异病毒 Delta 快速蔓延，多国疫情大幅反弹 

6 月以来，新型变异病毒 Delta 在全球肆虐，波及 100 多个经济体。自被发现以

来，新冠病毒一直在发生变异，目前被熟知的有 Alpha、Beta、Gamma、Delta 等

病毒。6 月以来，传染性更强的 Delta 病毒取代 Alpha，在全球大面积蔓延。截至

7 月初，全球新增病例已较前期低点反弹 31%，其中超过一半由 Delta“贡献”。 

东南亚、中东等地区疫情形势尤为严峻，成为全球新一轮疫情的“震中”。Delta

病毒的冲击下，印尼、马来西亚、泰国新增确诊病例分别较一个月前高增 436%、

93%、233%。中东地区的伊朗等，新增病例也快速翻倍。为了抑制疫情扩散，马

来西亚、印尼决定在全国范围内实施封锁，伊朗、泰国等也快速收紧防控措施。 

⚫ 变异病毒蔓延，对经济的影响：疫苗覆盖面越广、疫情影响越小 

主流疫苗对变异病毒依然有效，接种率越高、疫情“流感化”趋势越明显。6 月

以来，美国、英国等发达经济体也因为 Delta 病毒扩散、疫情反弹。但不同的是，

受益于疫苗大规模接种，美、英的新增死亡病例持续低企。疫苗“对冲”疫情背

景下，美国各类经济活动正常重启，英国更是激进、宣布在 7 月 19 日全面解封。 

疫苗覆盖面的不同，使新一轮疫情对发达经济体和新兴经济体的影响显著分化。

举例来看，随着因为疫情反弹而实施全国封锁，马来西亚 6 月制造业 PMI，由前

期高点 53.9%大幅回落至 39.9%。相反，由于疫情反弹不改各类经济活动重启、

解封的趋势，美国、英国的制造业及服务业 PMI，持续保持在 60%以上的高位。 

⚫ 未来疫情及经济演绎方向：新兴市场疫苗短缺，经济前景难比发达经济体 

短期来看，受限于疫苗短缺，新兴市场疫情反复或是常态，经济难有持续性强势

表现。因财力有限等，拥有超过 50 亿人口的中低收入经济体，仅获得 43.3 亿剂

疫苗订单。疫苗的短缺，使得大部分新兴经济体短期无法建立起有效的免疫网络。

面对病毒频繁变异，新兴市场疫情反复或仍是常态，经济表现并将因此受到拖累。 

疫情“流感化”、经济加速重启，以及宽松货币环境、前期财政刺激对私人部门

的良好保护等，将推动主要发达经济体经济持续稳健增长。以美国为例，前期施

加的防疫措施的解除，使各类经济活动重拾活力。美联储持续维持宽松货币立场，

同时为经济复苏提供良好支持。此外，尽管财政“发钱”已近尾声，但由财政发

钱显著推高的储蓄率，及快速稳健增长的薪酬收入，使美国居民购买力持续高企。 

 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。  
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1、 周度专题：变异病毒蔓延，对全球经济的影响 

事件：6 月以来，Delta 变异株在全球范围内大肆传播，引发疫情再度反弹。 

资料来源：WHO 

 

1.1、 6 月以来，新冠变异病毒 Delta 快速蔓延，多国疫情大幅反弹 

6 月以来，新型变异病毒 Delta 在全球范围内肆虐，波及超过 100 个经济体。自

被发现以来，新冠病毒一直在发生变异，目前被世界卫生组织 WHO 密切跟踪的就有

Alpha、Beta、Gamma、Delta 等变异病毒。近期在全球大面积扩散的 Delta 病毒，最

早发现于印度，并在随后向 100 多个经济体快速蔓延。最新疫情数据来看，全球每

日新增确诊病例中，已经有 51%的病例是感染 Delta 病毒。Delta 病毒的肆虐，使全

球新增确诊病例从前期的 36.2 万例/天快速反弹至 47.3 万例/天。 

图1：Alpha、Beta、Gamma、Delta 为主要变异病毒  图2：近期，全球新增确诊病例快速反弹 

 

 

 

资料来源：WHO、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：全球范围来看，Delta 已取代 Alpha、成为流行程度最高的变异病毒 

 
资料来源：Next Strain  
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（例）（例） 全球每日新增确诊病例数及死亡病例数（7日移动均值）

新增确诊 新增死亡（右）
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东南亚、中东等地区的多个新兴经济体疫情大幅反弹，成为全球新一轮疫情的

“震中”。Delta 病毒的大肆传播下，东南亚的印尼、马来西亚、泰国疫情反扑，每日

新增确诊病例分别升至 4.6 万例、1.1 万例、9200 例，较一个月前大幅增长 436%、

93%、233%。与东南亚一样，中东地区也遭遇了 Delta 病毒的严重冲击。其中，伊朗

疫情形势最为严峻，每日新增确诊病例升破 2 万例、较一个月前翻倍。 

图4：东南亚、中东等地区成为全球新一轮疫情的“震中”  图5：印尼、马来西亚、泰国、伊朗疫情明显反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（此处亚洲不含印度）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

英、美、西等发达经济体也未能“幸免”，感染 Delta 病毒的病例明显增加。Delta

病毒不仅在东南亚、中东等地区快速扩散，同时也成功突破了英、美、西等发达经济

体布置的疫情“防线”。GISAID 的最新数据显示，英国感染 Delta 病毒的病例数占比

已经接近 100%，美国、西班牙也高达 8 成左右。Delta 病毒快速传播背景下，英国、

美国、西班牙每日新增确诊病例，已分别升至 3.7 万例、2.7 万例、1.9 万例上下，远

超前期低点。 

图6：英、美、西感染 Delta 变异病毒的病例占比高升  图7：英、美、西每日新增确诊病例均明显反弹 

 

 

 
数据来源：GISAID、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 变异病毒蔓延，对经济的影响 

随着变异病毒大面积扩散，多个新兴经济体重新收紧防疫措施，部分甚至实施

严格封锁。大部分新兴经济体在遭遇 Delta 病毒的冲击后，不仅新增确诊病例出现大

幅反弹，新增死亡病例也明显抬升。WHO 的最新数据显示，马来西亚、印尼的疫情

死亡率，已分别从前期低位的 2%、0.4%持续攀升至 4.3%、1.7%。面对死亡病例大

幅增长，多个新兴经济体全面提升防控力度。其中，越南、泰国、缅甸宣布封锁首都

及周边重点疫区，马来西亚、印尼更是在全国范围内实施封锁。 
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（例）（例） 全球各大地区日增确诊病例变化（7日移动均值）

欧洲 北美 拉美 亚洲（右） 中东（右） 非洲（右）
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（例）（例） 部分东南亚经济体的每日新增确诊病例（7日移动均值）

印尼 马来西亚（右） 泰国（右） 伊朗（右）
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（%） 感染Delta变异株的病例数量占比

美国 英国 西班牙
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（例）（例） 美欧经济体新增确诊病例（7日移动均值）

英国 西班牙 美国（右）
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图8：Delta 成为印尼、马来西亚的主要流行病毒  图9：印尼、马来西亚的新冠肺炎死亡率大幅抬升 

 

 

 

数据来源：GISAID、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：多个新兴经济体重新收紧防疫措施 

国家 日期 防控措施 

马来西亚 

6 月 1 日 6 月 14 日前，在全国范围内实施封锁 

6 月 11 日 6 月 28 日前，在全国范围内维持现有封锁措施不变 

6 月 28 日 在全国范围内无限延长现有封锁措施。 

印度尼西亚 7 月 8 日 
在所有行政区实施小规模公共活动限制措施直至 7 月 20 日：全面限

制人员流动和航空旅行、禁止餐厅堂食和关闭非必要办公室。 

越南 7 月 9 日 
胡志明市 7 月 9 日正式实施为期 15 天的封锁措施，政府在这期间也

切断或减少全国其他地区与胡志明市的航班服务。 

泰国 7 月 9 日 

将对首都曼谷等疫情严重的 10 个府实施防疫升级措施：让所有政府

机构、企业最大程度居家办公；禁止 5 人以上聚会；晚上 9 点-次日

凌晨 4 点实施宵禁。 

缅甸 7 月 9 日 
首都内比都辖区内 8 个镇区，已经禁止跨区通行往来，只允许公务员

及银行职员们，有限的通行。 

资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

受防疫措施收紧等影响，部分新兴经济体经济景气快速回落。2020 年疫情爆发

以来的经验显示，疫情的反复、尤其是死亡病例的大幅增加，容易拖累工业生产、服

务业活动等的修复进程。若为了防控疫情、进一步实施封锁措施，国内经济景气遭受

的拖累将显著加剧。从主要新兴经济体的经济走势来看，前期疫情频频反弹的巴西、

土耳其，经济景气持续低企。近期遭遇 Delta 病毒冲击、实施全国封锁的马来西亚， 

6 月制造业 PMI 已从 53.9%大幅回落至 39.9%。 
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（%） 感染Delta变异株的病例数量占比

印尼 马来西亚
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马来西亚 印尼（右）
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图10：马来西亚等部分新兴经济体经济景气持续回落 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

相较新兴经济体，美国、英国等发达经济体尽管也遭遇疫情反弹，但受益于大

规模疫苗接种，新增死亡病例持续低企。凭借在前期疫苗接种工作中投入大量人力、

物力及财力，美国、英国、西班牙等发达经济体的每百人疫苗接种量均达到了 100 剂

以上，建立起免疫网络的雏形。受益于此，在 Delta 病毒蔓延、新增确诊病例高增背

景下，美国、英国、西班牙的新增死亡病例依然持续低企。 

图11：英、美、西每百人疫苗接种量均达到 100 剂以上  图12：英、美、西每日新增死亡病例持续低企 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

疫苗“对冲”疫情冲击背景下，美国各类经济活动正常重启，英国更是“激进”、

将在 7 月 19 日全面解封。相对较高的疫苗覆盖率，以及新增死亡病例的持续低企，

给了主要发达经济体的政府充足信心。截至 7 月初，美国本土 50 个州已按原计划、

完全解除了封锁措施，全面推进复工复产。英国政府更加激进，虽然国内新增确诊病

例高增，但还是决定按照前期的工作安排、在 7 月 19 日全面解除英格兰地区的封锁

措施。英国首相约翰逊公开表示，英国民众需要做好与新冠病毒长期共存的准备。  
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（%） 制造业PMI（3月移动均值）

马来西亚 巴西 土耳其
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（剂） 美欧主要经济体每百人疫苗接种量变化

英国 西班牙 美国
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（例）（例） 美欧经济体新增死亡病例（7日移动均值）

英国 西班牙 美国（右）
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图13：美国本土 50 个州均完全解除封锁措施  图14：英格兰地区将于 7 月 19 日全面解除封锁 

 

 

 

资料来源：NY Times、开源证券研究所  资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

1.3、 未来全球疫情及经济演绎方向 

对于大部分新兴经济体而言，疫苗短缺问题或将至少持续至年底。新兴市场变

异病毒肆虐、新增死亡病例高增背后，是疫苗推广进程的严重滞后。截至目前，马来

西亚每百人疫苗接种量仅 39 剂、相当于美国 4 个月前的接种水平，印尼、泰国等是

更加落后，每百人疫苗接种量不足 20 剂。疫苗推广缓慢，与新兴市场的疫苗短缺直

接相关。截至 6 月底，人口数量仅 12.4 亿人的高收入经济体，已预定掉 62.1 亿剂疫

苗；相反，人口数量是高收入经济体 4 倍的中低收入经济体，仅分到 43.3 亿剂疫苗

订单。显然，在 2022 年全球疫苗产能大幅扩张前，新兴市场疫苗短缺将是常态。 

图15：大部分新兴经济体的疫苗推广进程异常缓慢  图16：中低收入经济体的疫苗份额严重不足 

 

 

 

数据来源：Launch&Scale、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

受制于疫苗短缺、容易受变异病毒冲击，新兴经济体经济或难有持续性强势表

现。疫苗订单与人口数量的严重不匹配，意味着新兴市场很难建立起有效的免疫网

络。这一背景下，病毒的频繁变异、引发的疫情反复，将使新兴经济体“疲于奔命”。

无论是被迫收紧防疫措施、甚至实施封锁，还是疫情反弹本身对各类线下经济活动

的天然“抑制”，将使新兴经济体经济很难有持续性强势表现。 

 

美国完全解封的州 不再设立社交限制，但鼓励居民尽可能在室外见面

鼓励在家工作的人们逐渐返回工作场所

酒吧可以重新开放，不再限制参加音乐会、剧院或

体育赛事的人数

在进行商业活动或举办大型活动时，鼓励使用疫苗

护照以减少病毒传播

不再强制佩戴口罩，但鼓励居民在拥挤封闭的公共

空间内佩戴口罩

不再施加社交距离限制
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（剂） 部分东南亚、中东经济体的每百人疫苗接种量

印尼 马来西亚 泰国 伊朗 美国
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