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1.1 中世纪鼠疫 
1347年至1353年，一场席卷整个欧洲被称为“黑死病”的鼠疫大瘟疫爆发，仅仅数年的时
间就造成全欧洲2500万以上的人口死亡，占当时全欧洲总人口的约三分之一。根据当时受感
染的情况，法国和意大利成为受灾最严重的国家，其中意大利的佛罗伦萨因此次瘟疫损失了
近80%的总城市人口。黑死病严重冲击了欧洲政治、经济、社会的各个方面，迫使欧洲从蒙
昧走向理性，也成为欧洲文艺复兴导火线。 
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1.2 1918西班牙流感 
1918年的西班牙流感H1N1。爆发于第一次世界大战的末期，经历了三波疫情，持续时间较
长，主要爆发国家包括美国和欧洲等主要经济体。据估计，西班牙流感造成全球约5亿人感
染，死亡病例数达5千多万人。但当时世界众多国家为参战国，美欧主要经济体处于战时状
态，经济增速较低，股市历过一轮较大的熊市，也已经跌到底部区间。疫情爆发时期，在世
界大战结束的大好形势下，经济和股市呈现出从底部向上升的趋势，疫情没有对经济和股市
形成重创。 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 1918年西班牙大流感死亡比例，每一千人 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 1918-1920道琼斯工业指数行情走势 
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1.3 亚洲流感H2N2（1957-1958年） 
1957年的亚洲流感。主要爆发于东南亚，美国也相对较重，持续时间相对较短。据世卫组织
估计，全球大约100-400万人死亡。当时我国正处于解放后的快速恢复期，当年GDP增速下
降9.9个百分点，次年很快得到恢复。 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 
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美国经济和股市短暂回落 
美国1958年一季度的GDP增速跌至-10.0%，后也很快恢复。 
美股处于1953年开始的牛市中，1957年7月中旬美股从阶段顶部的回落至10月末，跌幅约
19%，之后继续上行。 

数据来源：美国经济分析局，东海证券研究所 

 亚洲流感期间美国不变价GDP环比折年率，% 

数据来源：美国经济分析局，东海证券研究所 

 道琼斯工业指数亚洲流感期间行情 
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1.4.香港流感H3N2（1968-1969年） 
1968年的香港流感。主要爆发于中国大陆和香港，美国也相对较重，持续时间相对较短。据
世卫组织估计，全球大约100多万人死亡。我国1966年开始“文化大革命”，当年GDP增速
仅-5.7%，1968年-4.1%，疫情影响从增速上表现不明显。 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 香港流感期间中国GDP不变价同比，% 

数据来源：世界银行，东海证券研究所 

 香港流感期间香港GDP不变价同比，% 
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疫情对香港股市影响不明显 
 
香港经济正处于走出萧条阶段，恒生指数经过四年熊市后处在1967年三季度见底至1973年
的牛市中的开始阶段，疫情对香港股市未形成显著的负面冲击。 

数据来源：Wind，东海证券研究所 
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