
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。

宏观研究

报告原因:定期报告

2021年 8月 2日

疫情反弹不渝复苏趋势，通胀上行不移宽松环境

——海外宏观周报（20210725-20210731）

投资要点：

 海外疫情反弹加剧，欧美多国表示不会重回封锁。

本周全球新冠疫情发展趋势愈发不容乐观，日均新增确诊人数超 59万例，

7月 28日单日新增确诊超 70万例，创今年 5月 14日以来最高纪录。美日

疫情反弹加剧，欧洲疫情持续发酵，东南亚国家分化演进，拉美多国疫情

依然较为严峻。全球疫情的分化辗转使得外部不确定性不断上升，而欧美

多国政府表示不会再度实施封锁，或将使情况继续恶化。

 美国经济增长不及预期，物价指数再创新高。

美国二季度 GDP环比折年率为 6.5%（前值小幅下修至 6.3%），虽远不及

市场预期的 8.4%，增速却并不算低，经济总量已基本恢复至疫情前水平，

可见疫情对美国经济造成的负面冲击正在逐渐褪去。从结构上看，消费仍

对美国经济复苏形成主要拉动，且服务消费接力商品消费成为新的核心动

力，建筑与住宅投资形成主要拖累，出口改善使得净出口的拖累较上一季

度收窄。同时，美国 6月 PCE物价指数再创新高，通胀压力持续上升，对

美国经济复苏的阻碍作用也逐步暴露，但美联储依旧强调通胀是“暂时的”，

目前未到收紧政策的时候。

 欧元区经济复苏强劲但仍在“爬坑”，通胀攀升已越过央行目标。

欧元区二季度受防疫限制放松提振，实际 GDP 环比增长 2%，同比增长

13.7%，高于预期与前值，表现亮眼。但目前尚未恢复至疫情前水平，仍然

处于“爬坑”阶段，在多国经济复苏计划陆续获批以及景气度高涨的背景

下，三季度复苏动力或将更加强劲。能源价格上涨带动欧元区 7月通胀攀

升至 2.2%，高于 2%的通胀目标。对此，欧洲央行表示不会过早加息以防

打破经济复苏趋势，强调将继续保持流动性宽裕。

 美联储 7 月 FOMC 利率决议延续鸽派。

近期美国通胀水平不断走高，Taper的通胀条件显然已经成熟，7月利率决

议依然延续鸽派主因就业仍是当前美国货币政策选择的首要考量，三季度

就业数据或是政策转向的关键所在。但目前看来美国 Q2 的经济增长数据

不如预期中的强劲，复苏的不均衡、不完全问题较为突出，疫情再起也可

能会冲击服务业修复进而拖累美国复苏步伐。因此，美国经济状况与“取

得实质性进展”的缩债窗口间仍有距离，美联储年内开启 Taper的概率不

大。
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1. 海外疫情反弹加剧，欧美多国表示不会重回封锁

本周全球新冠疫情发展趋势愈发不容乐观，日均新增确诊人数超 59万例，7月 28日单日新增确诊超

70万例，创今年 5月 14日以来最高纪录。美日疫情反弹加剧，欧洲疫情持续发酵，东南亚国家分化演进，

拉美多国疫情依然较为严峻。与此同时，全球疫苗接种速度略有提升，完全接种人数占比约为 14.2%，但国

别间的差距依旧明显。如智利的疫苗接种工作迅速推进，已超越以色列成为全球完全接种人数占比最高的

国家，接种比例高达 63.1%，新增确诊人数也明显回落，而孟加拉国近期疫情持续恶化，疫苗接种率不足

3%。由于新冠病毒特别是 DELTA变异株具有较高传染性与致病性，全球疫情分化辗转使得外部不确定性

不断上升，而欧美多国政府表示不会再度实施封锁，或将使情况继续恶化。

图 1：全球疫情持续发酵，疫苗接种略微提速 图 2：智利接种率全球第一，新增确诊明显回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

具体来看，英国疫情有所好转，法国、德国、意大利单日新增确诊病例继续上升。本周英国日均新增

确诊人数约为 27000 例，较上周日均约 41000 例明显回落，但仍然较为严重。法国日均新增确诊人数突破

20000例（前值约 17600例），德国日均新增确诊人数突破 2000人（前值约 1300例），意大利日均新增确

诊人数突破 5300人（前值约 4000例），均呈继续恶化之势。就疫苗接种情况来看，英国完全接种人数占

比超 55%，德国、意大利完全接种人数占比超 50%，法国完全接种人数占比超 45%，均处于世界领先水平。

美国新冠确诊病例激增。7月 28日单日新增确诊 133567例，为今年 2月 5日以来最高水平，“震中”

佛罗里达州 7月 30日新增确诊 21683例，创疫情以来最高纪录，纽约州本周新冠住院人数上升 40%，疫情

反弹明显加剧。同时，福齐表示加快疫苗接种才是控制疫情的有效方式，大概率不会重回封锁。鉴于欧洲

多国 50%以上的疫苗接种率依然难敌 DELTA侵袭，美国当前完全接种人数占比约为 48.9%，预计未来一段

时间疫情仍将继续恶化。
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图 3：英国疫情有所好转，德法意新增确诊持续上升 图 4：美国疫情反弹加剧，疫苗接种速度较缓

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

日本疫情进入第 5 轮爆发阶段，泰国、越南、菲律宾、马来西亚等东南亚国家以及墨西哥、巴西等拉

美国家疫情持续恶化。日本自 7月 29日起连续 4日单日新增确诊超 10000例，以首都圈为首的多个地区疫

情反弹严重，感染人群中年轻人占绝对的多数，且本周疫苗接种速度明显放缓。部分东南亚国家及拉美国

家单日新增确诊人数继续上行，但疫苗接种速度有所加快，墨西哥、巴西、阿根廷以及马来西亚疫苗接种

率接近 20%，而泰国、菲律宾、印尼接种率仍不足 8%。

图 5：日本进入第 5轮爆发，东南亚多国再现高峰 图 6：拉美多国疫情严峻，疫苗接种率逼近 20%

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2. 主要国家经济数据点评

2.1 美国：经济增长不及预期，物价指数再创新高

美国二季度经济复苏虽不如市场预计的强势，但 GDP增速依然相对可观，消费仍然是主要拉动。美国
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二季度 GDP环比折年率为 6.5%（前值小幅下修至 6.3%），虽远不及市场预期的 8.4%，增速却并不算低，

经济总量已基本恢复至疫情前水平，可见疫情对美国经济造成的负面冲击正在逐渐褪去。但从结构上看，

美国复苏的不均衡、不全面问题仍然突出，消费仍是复苏的主要动力，对二季度 GDP的拉动达 8.1%，高于

前值 7.8%，同时，服务消费接替商品消费构成核心动力，对 GDP的拉动由一季度的 1.7%提升至 4.9%。而

就个人商品消费而言，耐用品消费对 GDP的贡献明显走弱，财政补贴退坡以及前期消费透支的负面影响开

始显现。投资与净出口依然形成拖累，其中，私人投资方面，原材料价格上涨与劳动力短缺使得建筑与住

宅投资对 GDP的拉动由正转负，供需错配延续使得私人库存不断消耗，持续形成负向拉动。净出口方面，

商品与服务出口明显改善使得其对 GDP 的拖累较上一季度明显收窄。1.2万亿基建计划的通过或会抬升下

半年政府支出进而提供新的增长动力，但在商品消费修复磨顶、财政补贴逐步退出的前提下，须警惕美国

疫情再起对服务业复苏造成冲击。

图 7：美国 Q2经济增长不及预期，但增速不低 图 8：消费动能换挡但仍是美国经济复苏的主要动力

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

物价指数再创新高，通胀压力持续上升，对美国经济复苏的阻碍作用逐步暴露。美国商务部最新报告

显示，6月 PCE物价指数同比增长 4.0%，核心 PCE物价指数同比增长 3.5%，创 1991年 7月以来新高，反

映通胀压力不断上升。正如我们之前的预测，本周运价、油价均继续上行，布油再度突破 76美元/桶，WTI

突破 73美元/桶，波罗的海干散货指数站上 3200点，叠加美国大范围旱情造成的农产品价格短期上行以及

服务业的持续修复，或将拉动美国第三季度通胀水平进一步提升。而目前通胀高企对美国经济复苏的阻碍

作用已逐步暴露，房价持续上涨对住宅投资以及住房销售均有抑制，美国 5 月房价指数继续走高，标准普

尔/CS 房价指数同比上涨 16.6%，连续第 12个月加速上涨，并创 1988年有记录以来新高，FHFA房价指数

环比上涨 1.7%，同比涨 18%，均高于预期与前值，与此对应的 6月成屋签约销售指数环比下降 1.9%，库存

环比上升 3.31%反映出房价过分高涨制约了房屋购买与销售。此外，物价不断走高与人均可支配收入、储蓄

水平回落并行或将影响居民未来的消费与投资，进而削弱美国经济复苏的内在动力，拖累经济复苏步伐。
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图 9：美国 6月 PCE物价指数再创新高 图 10：运价、油价本周继续上行

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 11：房价持续上涨抑制了住房购买与销售 图 12：物价走高与人均可支配收入回落并行

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2.2 欧洲：复苏强劲但仍在“爬坑”，通胀攀升越过央行目标

欧元区二季度经济增长数据表现亮眼但复苏仍不完全，三季度复苏动力或将更加强劲。欧元区二季度

受防疫限制放松提振，实际 GDP 环比增长 2%，同比增长 13.7%，均高于预期与前值，其中，法国二季度

实际 GDP环比增长 0.9%，略高于预期 0.8%，同比增长 18.7%，高于预期 17.5%，并创下历史最高水平，鉴

于经济发展水平向好，法国财政部将 2021年经济增长预期上调至 6%（前值 5%）。德国二季度 GDP环比

增长 1.5%，不及预期，同比增长 9.6%，主要受家庭消费支出与政府支出拉动。整体来看，欧元区自今年二

季度开启经济复苏，目前尚未恢复至疫情前水平，仍然处于“爬坑”阶段。此外，本周欧盟经评估后正式

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_24775


