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为何 Delta肆虐，初请失业金人数 

却创疫情以来新低 

株的判断 

摘 要 

⚫ 美国最新公布的初请失业金人数创疫情以来新低，验证了我们提出的：只要医疗资源保持充足，新冠

新增人数上升不会影响到经济复苏。 

⚫ 现存疫苗对 Delta毒株仍旧有效，美国新冠重症率和死亡率并未因新冠新增的增加而大幅上升，医疗

资源并未发生挤兑，经济仍然保持复苏的趋势。 

⚫ Delta毒株只会影响经济复苏的节奏，不会扭转经济复苏的方向，也不会改变全球流动性收紧的趋势。

当前全球四大央行合计总资产同比已在今年 3 月份出现拐点，预示着宽松的流动性已开始边际收缩。 

⚫ 目前美国就业和通胀已全部达到了 Taper的标准，美国 Taper或提前至今年年底。 

⚫ 疫情以来 A股与人民币走势高度相关，美国 Taper加速或成为压制 A股的因素。中美金融周期错配下

中美利差压缩还将继续，人民币存在阶段性的贬值压力，北上资金净流出可能更加频繁。 

⚫ 我们的量化因子模型显示高 ROE、大市值、高净利增速等三个因子仍处于拥挤状态，叠加人民币的阶

段性贬值压力和公募基金发行回归平稳，外资青睐的大消费白马龙头或继续承压。 
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美国 8月 19日公布了最新初请失业金人数，为 34800 人，创疫情以来新低。经济复苏动能强劲，这

验证了我们在 8月 7日发布的报告《为何市场无需担忧 Delta毒株》，Delta毒株不会对当前经济产生重

大影响，不会扭转经济复苏态势，也无法扭转在当前复苏下货币政策逐渐正常化的步伐。 

图 1：医疗资源挤兑情况缓解，经济将逐渐与疫情数据脱钩 

 

资料来源：CDC，Bloomberg，Wind，中航证券研究所整理 

注：重症率=ICU病床占用数/现有确诊数 

 

疫情对经济最重要的影响路径是疫情大扩散后，医疗资源发生挤兑，政府被迫通过封锁来控制疫情的

扩散，导致失业率走高，经济下滑。2020年 3月，新冠疫情全球第一次大规模爆发，欧美主要经济体医疗

资源发生严重挤兑。欧美政府曾多次进行封锁来控制疫情的蔓延。我们早在 2020年 7月 26日发布的《美

国疫情恶化到什么程度会导致美股下跌》中明确提出，如果医疗资源没有发生挤兑，新增数量可能与经济

数据逐渐脱钩。 

图 2：医疗资源挤兑情况缓解，经济将逐渐与疫情数据脱钩 

 

资料来源：中航证券研究所 
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相较于早期病毒变体，Delta 拥有更强的传播性，使其成为目前多国新增确诊病例的主导毒株。目前

欧美主要国家 6月以来新增病例阶段性再创新高，但医疗资源尚未出现挤兑情况。 

我们用 ICU病床占用数和现有确诊数的比例代表新冠重症率，该比值在 2020年 3 月达到峰值，医疗

资源发生挤兑，美国失业率上升，初次申请就业金人数激增，经济下滑。当美国重症率下降，医疗资源

挤兑情况得到缓解，经济开始重启，伴随的是失业率的下降和 PMI的强势上行。在此过程中，即使新增

确诊再创新高，只要重症率保持在低位，医疗资源没有挤兑，经济仍然保持复苏的趋势。这验证了我们

提出的医疗资源是否挤兑决定了疫情和经济之间的是否传导。 

我们不再担心 Delta毒株的根本原因在于疫苗的接种有效降低了新冠重症率，使得医疗资源持续处于

充沛的状态，从而避免了经济封锁。新增确诊升高并不妨碍经济的持续复苏，为了控制新一轮的疫情传播，

世界各国虽然不同程度的收紧疫情防控措施，但是并没有出现 2020 年大规模的经济封锁。疫苗的接种有

效降低了新冠重症和死亡比率，减少了对医疗资源的挤兑，尽管 Delta变体传播性较强且疫苗对其效果削

弱，但疫苗对该病毒依然有效，可高效预防重症和住院。 

图 3：美国单日新增激增，死亡率仍保持在低位 图 4：美国重症率随着疫苗大规模接种维持低位 

  

资料来源：Wind，中航证券研究所整理 

 

综上，Delta毒株的蔓延只会影响经济复苏的节奏，并不会扭转经济复苏的方向，更不会改变全球流

动性收紧的趋势。当前全球四大央行合计总资产同比已在今年 3月份出现拐点，预示着宽松的流动性已

开始边际收缩。随着世界各国疫苗接种进程的稳步推进、经济的持续复苏，各国货币政策逐渐回归正常

的概率不断加大，央行扩表速度也将继续走弱，预示着全球经济快速扩张阶段或将结束。 

美国公布的最新初请就业金人数已创疫情以来新低，美联储 7月 FOMC会议中也已经对 Taper进行讨

论。目前美国就业和通胀已全部达到了 Taper的标准， Taper 或提前至今年年底。 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

0

5

10

15

20

25

20
-0

3

20
-0

4

20
-0

5

20
-0

6

20
-0

7

20
-0

8

20
-0

9

20
-1

0

20
-1

1

20
-1

2

21
-0

1

21
-0

2

21
-0

3

21
-0

4

21
-0

5

21
-0

6

21
-0

7

每日新增 人数（右轴）

当日检测阳性率 %（七天移动平均）

死亡率%（七天移动平均）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%



 

 
4 

【策略点评报告】 

中航证券研究所发布          证券研究报告  请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图 5：全球四大央行资产负债表变化均呈现收缩迹象 

 

资料来源：Bloomberg，中航证券研究所整理 

  

在此推演下，我们认为美国加速进入 Taper可能成为一个压制 A股的因素。美国逐渐退出非常状态的

货币政策，而中国因经济放缓而存在货币边际放宽的可能。中美金融周期的错配导致中美利差压缩，人民

币存在阶段性贬值压力。而疫情以来随着人民币的升值，外资是 A 股的重要增量资金。A 股与人民币走势

高度相关。 

图 6：中国 A股走势与人民币汇率存在较强负相关（右轴逆序） 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所整理 
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此外，疫情爆发至今年年初期间持续跑赢的大消费白马龙头，具备高 ROE、大市值、稳健净利增速的

特点，得到公募基金和外资的重叠重仓，我们的量化因子模型显示这些属性仍然处于拥挤状态。在中美金

融周期错配中人民币存在阶段性贬值压力，叠加公募基金发行回归平稳的状态下，这一类标的增量资金急

剧减少。再加上利率进入下行周期，小盘持续跑赢大盘。外资青睐的大消费白马龙头或继续承压。 

图 7：对数流通市值风险溢价  图 8：ROE因子风险溢价 图 9：净利增速因子风险溢价 

   

资料来源：Wind，中航证券研究所整理 

 

 

风险提示：新冠疫情发展超预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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