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海外市场跟踪系列 

全面解禁后的英国：来自“躺平”的启示 

 核心摘要 

自今年 5月以来，由“德尔塔”变异毒株扩散导致的新一轮疫情在英国爆发。而就在当地时间 7月 5日，英国首相约翰

逊宣布英格兰地区将于 7月 19日全面解禁，彻底迎来所谓的“自由日”（Freedom Day）。通过对英国近期疫情、经济

及资本市场的研究，我们发现即使在全面解禁后，英国疫情及经济情况却略显“反常”： 

第一，与以往几轮疫情不同的是，本轮疫情呈现出了以下特点：一方面，变异毒株传染力更强，导致感染人数迅速增加，

但又在短时间内大幅回落。5月中旬，英国每日新增确诊人数尚在 2000上下徘徊；而在两个月之后的 7月 17日最高时

单日新增确诊超过 54000 人。但仅在一周后，每日新增确诊人数就已回落至 3 万人左右。另一方面，重症人数、死亡

人数并未随着确诊人数的反弹同步上升，变异毒株致死率持续下降。在新增确诊相近的情况下，英国本轮疫情爆发以来

单日新增死亡病例、重症病例较上一轮疫情高点均有明显下降，二者与新增确诊病例间的相关性大幅降低。且病毒致死

率由一季度末的 1%左右持续下降至最近的 0.15%-0.20%之间，与较强流感 0.1%左右的死亡率已相差不大。 

第二，从中高频经济数据来看，解禁后的英国经济反常地表现出“不温不火”的态势。全面解禁既没有为英国经济带来

预想中的刺激作用，但经济活动也并未明显受到其影响。无论是中频的 PMI、消费者信心指数，亦或是高频的信用卡消

费、用餐、交通数据均未出现较大波动。总体来说，解禁后的英国经济短时间内仍然延续了温和复苏的趋势。 

第三，全面解禁所带来的恐慌情绪并未造成持续影响，资产价格短暂波动后已恢复正常，侧面反映出投资者仍对英国经

济前景保持乐观。 

1）股市方面，英国解禁对欧美主要股指均造成一定冲击，自 7月 5日宣布解禁至 7月 19日全面放开，英国富时 100

指数由 7165点下跌至 6844点，跌幅 4.48%，道琼斯指数、德国 DAX30指数、法国 CAC40指数等欧美主要股指也均

遭遇了不同程度的下跌。但随着疫情的好转，市场恐慌情绪逐渐消弭，VIX指数从 7月 19日的 22.5下降至 8月 5日的

17.28。此前受到影响的欧美股市也开始回升，截至目前基本均已恢复至 7月初水平；2）债市方面，今年 5月开始，受

到疫情再度爆发带来的经济复苏放缓影响，英国债券市场收益率由年内高点持续下行。在英国政府宣布全面解禁后，在

避险情绪的影响下，英国债券市场再次受到少量扰动。但全面解禁所带来的恐慌情绪并未加速债券收益率的下行，目前

英国债券市场仍然处于小幅震荡之中；3）汇率方面，虽然在全面解禁后的 7月 20日英镑兑美元汇率下跌至 1.3605，

达到今年 2月以来最低点，但在此后却迅速反弹，8月 5日英镑兑美元汇率为 1.3933，且有继续升值的趋势。英镑兑美

元汇率的稳定也从侧面说明投资者对于英国未来的经济复苏仍持乐观态度。 

第四，英国全面解禁对于全球防疫政策的启示：1）英国全面解禁将成为各国后续政策的“敲门砖”，发达国家或先后取

消防疫措施。总体来看，全面解禁后的英国无论是疫情、实体经济还是金融市场短时间内均未出现较大震荡。如果在此

之后英国疫情及经济状况能够持续好转，有了英国的“投石问路”在前，美国、德国、法国等发达经济体大概率将择机

跟进、全面放开；2）短期来看，我国尚不具备解禁条件，加快推进疫苗接种仍是唯一选择。目前，英国解禁后疫情发

展状况尚待观察，加之“拉姆达”等病毒新变种逐步扩散，我国尚不具备解禁条件，预计较长一段时间内我国防控措施

仍将维持现状。  
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自今年 5月以来，由“德尔塔”变异毒株扩散导致的新一轮疫情在英国爆发。而就在当地时间 7月 5日，英国首相约翰

逊宣布英格兰地区将于 7月 19日全面解禁，彻底迎来所谓的“自由日”（Freedom Day）。同日，英国新增新冠肺炎确

诊病例数再创新高，达 27100例，为美国的 6倍，其中英格兰地区的 23052例占了绝大多数。新任英国卫生大臣预计，

解封后的英国将进入“未知领域”。  

根据英国政府官网发布的内容，7月 19日后英格兰地区绝大多数限制措施都将取消，民众的生活将恢复“正常”。主要

调整措施包括：1）取消所有社交限制，允许进行各类室内外聚集活动；2）包括夜总会在内的全部活动场所将重新开放，

且不再限制提供就餐服务；3）不再要求在商店、学校、酒店或公共交通工具内戴面罩；4）除在边境外，取消国内人与

人间距需在 1米以上的规定；5）所有场所取消出示状态码方可进入的法律限制；6）取消居家办公建议，允许返回办公

室工作。 

在全面解禁之后，英国疫情及经济形势出现以下特点：一是，重症及死亡人数并未随着确诊人数的增加而上升，三者间

的相关性大幅降低。在 7月 19日英国全面解禁后，新增确诊人数更是从高点“奇迹”般的下降；二是，从中高频数据

来看，解禁后的英国经济也是反常地表现出“不温不火”的态势。全面解禁既没有为英国经济带来预想中的刺激作用，

但经济活动也并未明显受到其影响；三是，欧美地区主要股指及英镑汇率在经历短暂的“跳水”后，又迅速地回归正常，

英债收益率也未出现加速下滑的趋势。 

我们认为，现在美国、德国、法国等主要发达经济体疫苗接种进度与英国接近，出行等高频数据也均在恢复，已初步具

备解禁的条件。目前英国全面解禁时间较短，疫情虽然好与预期，但仍存在一定不确定性。后续若英国国内疫情持续好

转，有了英国的“投石问路”在前，美国、德国、法国等发达经济体大概率将择机跟进、全面放开。 

短期来看，我国尚不具备解禁条件，加快推进疫苗接种仍是唯一选择。目前，英国解禁后疫情发展状况尚待观察，加之

“拉姆达”等病毒新变种逐步扩散，我国尚不具备解禁条件，预计一段较长时间内我国防控措施仍将维持现状。 

 

一、再度来袭的英国疫情 

今年二季度开始，随着传播力更强、病毒载量更高的“德尔塔”变异毒株在英国大规模扩散，英国新增感染人数再次迅

速上升。但与以往相比，本轮由“德尔塔”变异毒株带来的疫情反弹却呈现出了一些不同的特点。 

一方面，变异毒株传染力更强，导致感染人数迅速增加，但又在短时间内大幅回落。5月中旬，英国每日新增确诊人数

尚在 2000上下徘徊；而在两个月之后的 7月中旬，英国的每日新增确诊人数便超过 4万人，7月 17日最高时单日新增

确诊超过 54000人。但仅在一周后，每日新增确诊人数就已回落至 3万人左右。截至目前，英国单日新增确诊病例仍在

3 万例左右，尚未出现明显反弹迹象，相对于全面解禁前大量医学专业人士给出的“单日新增 10 万例”的悲观预测，

可以说是远好于预期了。而在“德尔塔”病毒同样大面积传播的美国、法国、德国、日本等国家，目前新增病例尚未出

现下降迹象。因此，英国本轮疫情究竟是真正好转了，还是由于检测人数下降等因素所带来的统计偏差，仍然有待进一

步观察。 

另一方面，重症人数、死亡人数并未随着确诊人数的反弹同步上升，变异毒株致死率持续下降。在前几轮疫情中，确诊

人数、重症人数、死亡人数三者走势高度相关：今年年初疫情高峰时期，单日新增确诊病例一度接近 7万例，单日新增

死亡病例最高时超过 1800 例，重症人数超过 4000 人。在前两轮疫情中，新增死亡病例顶点均在新增确诊病例顶点两

周后出现，死亡率均超过 3%。而本轮疫情中重症人数及死亡人数并未随着确诊人数的反弹而大幅上升。7月 17日疫情

最高峰至今，虽然单日新增确诊人数一度超过 54000 人，但单日最高新增死亡病例仅为 140 例，且本轮疫情导致的重

症人数也未超过 900人，还不到年初高点的 1/4。同时，病毒致死率由一季度末的 1%左右持续下降，近一个多月以来

稳定在 0.15%-0.20%之间，与较强流感 0.1%左右的死亡率已相差不大。 
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图表1 英国本轮疫情重症病例、死亡病例并未随着新增确诊人数的反弹而同步上升 

 

资料来源:our world in data，平安证券研究所 

 

图表2  “德尔塔”变异毒株引发的新一轮疫情致死率较低 

 

资料来源:Our world in data，平安证券研究所 

 

观察英国本轮疫情可以发现，虽然在全面解禁后英国政府取消了绝大多数的防疫政策，但却取得了意料之外的效果。究

其原因可以总结为以下几点： 

首先，疫苗的大规模接种为大多数人带来了一定的免疫力，不仅降低了病毒的传染率（R0），也极大的减轻了英国的重

症情况与医疗系统压力。根据 8月 4日英国帝国理工学院发布的“第 13轮报告”——关于英国病例增长指数以及新冠

病毒流行率和德尔塔变异相关的疫苗有效性，这一轮中未接种疫苗的人的患病率是接种两种剂量疫苗的人的患病率的三

倍，分别为 1.21% 和 0.4%。在疫苗保护下，本轮疫情的传染率（R0）较前两轮并没有明显升高。同时，疫苗也能有

效降低病毒的重症率与致死率，可以发现，病毒的致死率随着疫苗完全接种比例的提高而明显下降。 
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图表3 大规模疫苗接种明显降低病毒致死率 

 

图表4 英国本轮疫情传染率较前两轮并未明显升高 

 

 

 

资料来源:our world in data ，平安证券研究所 
 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 

 

其次，中老年人优先的接种策略使得新一波感染主要集中在青少年人群，而年轻人自身免疫力较强，相较于中老年人感

染后的住院率和死亡率更低，这也降低了感染人数与死亡人数间的相关性。自去年底英国开始大规模接种新冠疫苗以来，

便一直将免疫力较低、易受到感染的中老年人作为优先接种人群。目前英国 40-49岁人群中至少接种一针疫苗比例已达

到 95%，50 岁以上人群接种比例则更高。此举使得本轮疫情不同年龄段人口的感染情况较年初爆发的上一轮疫情有了

明显的变化：25岁以上人群的感染比例显著下降，由上一轮疫情期间 45.5%的感染占比下降至 29.9%，而 25岁以下的

年轻人的感染比例有所提高。 

图表5 英国中老年人群疫苗接种比例更高  

 

图表6 本轮英国疫情中老年人群感染比例更低  

 

 

 

资料来源:英国统计局 ，平安证券研究所 
 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 

 

最后，欧洲杯的结束以及暑假的到来减少了年轻人的人员流动与聚集，从而间接减少了病毒的传播途径。2020 年由于

疫情冲击导致原本应该举办的欧洲杯延期至 2021年。本届欧洲杯自 2021年 6月 11日至 7月 11日共为期一个月，并

在在 12个城市，11个国家展开。而最重要的半决赛和决赛也在英国的新温布利球场举行，因此英国、西班牙、俄罗斯

等国家在欧洲杯开始后疫情均出现了较大的反弹。同时，6月底至 7月间，英国学校陆续开始放暑假，学生之间相互接

触减少，使得病毒传播速度减慢。但同时这也中断了学生在校期间的定期检测，部分人群为了不影响暑期出行甚至故意

躲避检测，导致新增确诊数据可能出现失真。 
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图表7 欧洲杯开始后，英国、俄罗斯、西班牙确诊人数不断上升  

 

资料来源:our world in data，平安证券研究所 

 

二、全面解禁后的英国经济：没那么好，但也不差 

从中高频数据来看，解禁后的英国经济反常地表现出“不温不火”的态势，全面解禁既没有为英国经济带来预想中的刺

激作用，但经济活动也并未明显受到其影响。总体来说，自 5月底开始的本轮疫情对英国经济造成了一定影响。但在宣

布全面解禁后，实际经济活动及市场信心却并没有太大波动，解禁后的英国经济短时间内仍然延续了温和复苏的趋势。 

2021年 7月，英国制造业、服务业 PMI分别为 60.4、59.6，虽然仍处于扩张区间，但自今年 5月达到高点后，近两个

月以来均呈现下滑趋势；GFK消费者信心指数 7月份最新值为-7，较 5、6月份有少量提升。从英国统计局公布的部分

高频数据中，同样也能够发现全面解禁后英国经济的“异常”之处。 

图表8 全面解禁后的英国经济并未受到较大冲击 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

消费方面，预想中的报复性消费并未出现。借记卡及信用卡消费情况在全面解禁后仅小幅回暖，目前已恢复至疫情爆发

前 96%的水平（7月中旬这一数据为 91%），但相较于 6月初实际上并未有明显改善。同时，7月中旬至今，英国外出

就餐人数仅出现了小幅回升。在截至 8月 2日的一周中，英国的外出就餐人数已达到 2020年 2月初的 129%，较前一

周上升了 10%，但距离 5月末的173%仍然相差甚远。 
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交通方面，自 5 月以来英国国内机动车交通量便已恢复至疫情前水平,此后并未发生巨大变化。根据英国统计局公布的

数据，今年 5月以来，随着上一轮疫情的逐步消退，全英机动车交通情况便已基本恢复至疫情前水平，且在此后基本保

持稳定。 

招聘方面，企业用人需求仍然维持高位。从在线招聘广告数量来看，目前在线招聘广告数量大约是疫情前水平的 135%。

但这一数字近两个月以来同样没有明显上升，全面解禁并未使得企业的用工需求产生巨大变化，并且旅游、教育等行业

近期招聘需求反而有所下降。 

从中高频数据来看，英国经济在 5 月底就已达到复苏高点，消费、出行等活动在全面解禁前已基本恢复至疫情前水平。

一个可能的解释是：随着时间的推移，强制性的防疫政策对民众的限制作用越来越小。在 4、5月疫情达到相对低点后，

民众自发忽略了仍在生效的限制政策，经济活动也基本恢复正常。此后再度爆发的疫情仅带来小幅影响，7 月份的全面

解禁可能只是在此基础上的一次“顺水推舟”。 

图表9 解禁后英国信用卡及借记卡消费小幅回暖 

 

图表10 5月底起英国外出用餐人数超过疫情前水平  

 

 

 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 
 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 

 

图表11 近两个月英国机动车出行情况恢复正常  

 

图表12 英国企业用人需求近期保持高涨 

 

 

 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 
 

资料来源:英国统计局，平安证券研究所 

 

三、近期英国大类资产表现 

1.股市：恐慌情绪并未造成长期影响 
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自 7月 5日英国宣布解禁开始，由于担忧疫情卷土重来，拖累经济复苏步伐，市场恐慌情绪逐渐升温，欧美股市均遭遇

重挫。从 7月 5日宣布解禁至 7月 19日全面放开，英国富时 100指数由 7165点下跌至 6844点，跌幅 4.48%，其中

仅 7月 19日解禁当天就下跌 164点，单日跌幅 2.34%。与此同时，道琼斯指数、德国 DAX30指数、法国 CAC40指数

等欧美主要股指也均遭遇了不同程度的下跌。 

但在英国全面解禁之后，疫情却并未如预期的那样加速蔓延，英国单日新增确诊病例从高点开始下降，重症人数、死亡

人数也没有大幅反弹。这一系列变化使得投资者重拾信心，市场恐慌情绪逐渐消弭，VIX指数从 7月 19日的 22.5下降

至 8月 5日的 17.28。此前受到影响的欧美股市也开始回升，截至目前基本均已恢复至 7月初水平。 

图表13 7月 5日英国宣布全面解禁时间后，欧美主要股指均受到一定冲击（7月 1日基准为 1） 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.债市：解禁当日冲击较大，近期债券收益率持续下行主因经济复苏放缓驱动 

今年 5月开始，受到疫情再度爆发带来的经济复苏放缓影响，英国债券市场收益率由年内高点持续下行。在英国政府宣

布全面解禁后，在避险情绪的驱动下，英国债券市场再次受到少量扰动： 7 月 6 日、7 月 19 日两个交易日内英国 10

年期国债收益率均下降近 8BP。但全面解禁所带来的恐慌情绪并未加速债券收益率的下行，目前英国债券市场仍然处于

小幅震荡之中，表明投资者虽然对未来英国经济形势仍然抱有一定信心。 

图表14 近期英债收益率下降主因经济复苏乏力，全面解禁并未带来过多影响  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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