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⚫ 随着人口大州均已控制疫情，以及疫苗研发顺利，美国疫情或已过至暗时刻 

7 月中旬以来，随着疫情二次集中爆发地区新增确诊病例大幅下降，美国疫情形

势持续改善。自 7 月中旬起，美国新增确诊病例由 7 万例/天以上逐步下降至 4

万例/天以下。州层面，佛罗里达州等美国疫情二次集中爆发地区，新增确诊病例

大幅下降；同时，纽约州等疫情首次集中爆发地区，新增确诊病例持续位居低位。 

美国整体疫情形势改善背后，是首次疫情爆发地区持续谨慎复工，以及二次疫情

爆发地区大幅提升防控力度。纽约州等疫情首次爆发地区，在严格遵守复工指引、

分阶段谨慎复工下，持续良好地控制了疫情形势。佛罗里达州等疫情二次爆发地

区，疫情扩散后一方面不再激进复工，同时大幅提高防控力度、抑制疫情蔓延。 

截至目前，美国主要人口大州均已爆发过严重疫情，部分人口小州因人口密度小

等，疫情形势一直可控。加州、德州、佛罗里达州、纽约州等主要人口大州，均

已经历疫情大幅蔓延。截至目前，美国人口排名前 15 的州，确诊病例合计占比

高达 71%。相比人口大州，美国部分人口小州因人口密度小，疫情形势一直可控。 

大选日益临近之际，为避免疫情再次爆发、拖累本党竞选人选情，美国两党或在

各自州内保持疫情防控力度，谨慎复工。特朗普支持率在 7 月前出现大幅下滑，

与多数共和党州、尤其是摇摆州疫情二次爆发紧密相关。随着距离大选投票已不

足 60 天，为避免疫情反弹拖累选情，美国两党在各自州内或保持疫情防控力度。 

虽然极端情况下，美国疫情存在再次爆发可能；但人口大州具备“抗疫”经验，

及对老年人的严格保护、年轻人较低的死亡率等，或使疫情的冲击相对可控。一

方面，美国人口大州已普遍具备“抗疫”的成功经验，应对能力显著提升。同时，

对比疫情两次集中爆发中的死亡人数来看，随着各州对老年人采取了更严格的保

护措施，以及年轻人的死亡率显著低于老年人，疫情对美国的冲击已相对可控。 

丰富、充足的医疗资源，以及疫苗的研发进展顺利，使美国面临的疫情风险趋进

一步下降。7 月底以来，随着新增病例大降，以及治愈病例不断增多，美国释放

了大量的医疗资源，各州 ICU 病房占用率纷纷降至 60%的安全线以下。与此同

时，包括美国、中国在内的多国疫苗研发，已进入到上市前最后的Ⅲ期试验阶段。

美国 CDC 的预测显示，美产疫苗最快可能在 2020 年年底或 2021 年年初上市。 

随着疫情影响相对可控，美国各类线下经济活动或将加快修复，推动整体经济景

气加速改善。美国疫情二次爆发后，餐饮、租赁、旅游、酒店等各类线下经济活

动的修复进程明显放缓。受此影响，美国服务消费修复速度，持续慢于商品消费

及投资，拖累私人消费整体及经济的修复节奏放缓。展望未来，疫情影响相对可

控下，美国服务消费的修复或将加快，并推动私人消费及总体经济景气加速改善。 

 

⚫ 风险提示：种族矛盾激化，引发美国骚乱加剧，导致疫情再次扩散。     
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1、 周度专题：美国疫情，至暗时刻或已过 

事件：7 月中旬以来，美国新增确诊病例由 7 万例/天以上逐步回落至 4 万例/天

以下。 

资料来源：WHO、Covid Act Now 

 

点评： 

7 月中旬以来，美国疫情形势持续改善，新增确诊病例见顶回落、不断下滑。  

虽然截至 9 月 10 日，美国累计确诊病例超过了 650 万例、依然位居世界首位，但 7

月中旬以来，美国疫情的传播速度已明显放缓。其中，美国新增确诊病例由高点的

7.5 万例/天左右逐步回落至 4 万例/天以下。同时，美国新增治愈病例升至 3 万例/天

以上，新增死亡病例被控制在 1000 例/天以下。 

图1：7 月中旬以来，美国疫情传播速度明显放缓  图2：美国每日新增治愈病例升至 3 万例/天以上 

 

 

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

州层面来看，佛罗里达州、德克萨斯州等美国疫情二次集中爆发地区，新增确

诊病例显著下降。美国疫情在 6 月后出现二次爆发，主因以佛罗里达州为首的多数

共和党州①只顾经济目标、激进复工复产，放松、甚至取消前期疫情防控措施。疫情

爆发后，面对新增确诊病例激增，佛罗里达州等共和党州纷纷暂停复工或取消部分

复工措施。7 月中旬以来，上述共和党州新增确诊病例开始进入下行通道。 

图3：7 月中旬以来，美国疫情二次爆发地区的病例下滑  图4：7 月中旬以来，佛罗里达州等疫情开始改善 

 

 

 

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

 
① 由于各州的复工权力属于州长，所以这里各州的党派立场以州长的党派所属为依据。 
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（例）（例） 美国累计确诊病例与每日新增确诊病例变化

累计确诊病例 每日新增确诊（右）
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（例）（例） 美国每日新增治愈病例与死亡病例变化

每日新增治愈病例（7日中心移动均值） 每日新增死亡病例（7日中心移动均值，右）
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（例）（例） 美国州层面，每日新增确诊病例变化

纽约州+新泽西州+密歇根州 其他地区（右）
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（例）（例） 美国疫情二次集中爆发地区的每日新增确诊病例变化

佛罗里达州 德克萨斯州 亚利桑那州（右）
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美国整体疫情形势改善背后，是首次疫情爆发地区持续谨慎复工，以及二次疫

情爆发地区大幅提升防控力度。美国疫情首次爆发集中在纽约州、新泽西州等。5 月

以来，与多数共和党州激进复工不同，纽约州、新泽西州等严格遵守复工指引，分阶

段谨慎复工。这一背景下，这些州的疫情形势持续改善。佛罗里达州、德克萨斯州等

疫情二次爆发集中地区，疫情扩散后在放缓复工的同时，也吸收了纽约州等的成功

经验，大幅提高防控力度、最终成功抑制疫情蔓延。以佛罗里达州为例，随着将潜在

感染者的追踪率从 3%提升至 21%，该州的新冠病毒传染系数从 1.11 降至 0.87。  

表1：纽约州等美国首次疫情爆发地区发布了比白宫更严格的复工标准 

白宫公布的全美复工标准 纽约州公布的复工标准 

1、确诊病例应连续 14 天呈“下降趋势”； 

2、现存病例或检测阳性率应连续 14 天呈“下降趋势”； 

3、收治所有重症患者，并为存在感染的医护人员提供充足

的检测，含最新的抗体测试。 

1、住院人数连续下降 14 天（3 天移动均值）； 

2、住院死亡人数连续下降 14天（3 天移动均值）； 

3、每 10 万居民的新增住院人数降至 2 人以下（3 天移动均值）； 

4、足够的病床数量（最低值 30％）； 

5、足够的 ICU 数量（最低值 30％）； 

6、每月的千人居民病毒检测量达到 30 人（7 天移动均值）。 

资料来源：White House、New York Government、开源证券研究所 

 

图5：佛罗里达等二次疫情爆发地区防控力度大幅提升  图6：提升疫情防控后，佛罗里达等病毒传染系数下滑 

 

 

 
数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所   数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所 

 

截至目前，美国主要人口大州均已经历过疫情的大幅扩散，部分人口小州因人

口密度较小等，疫情形势一直可控。美国主要人口大州，包括加利福尼亚州、德克萨

斯州、佛罗里达州、纽约州等，均已爆发过严重疫情。截至目前，美国人口排名前 15

的州（人口占全美比重为 63%），确诊病例占全美比重达到了 71%。分地区来看，美

国人口密度较大的中大西洋地区、南部地区及西部地区均已经历疫情大幅蔓延；而

人口密度相对较小的中西部地区及新英格兰地区，疫情形势一直可控。 
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图7：前 15 大人口大州“贡献了” 美国 71%的确诊病例  图8：多数人口密集的地区均经历过疫情的大幅扩散 

 

 

 
数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所   资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

随着大选日益临近，为了避免疫情大幅反弹、拖累本党竞选人选情，美国两党

或在各自掌控的州内，保持疫情防控力度，有序、谨慎复工。4 月至 7 月，特朗普支

持率出现持续、大幅下滑，与多数共和党州疫情二次爆发，以及多数民主党州疫情形

势持续改善等紧密相关。随着距离大选投票（11 月 3 日）已不足 60 天时间，为了避

免疫情反弹对本党竞选人选情造成冲击，美国两党在各自掌控的州内，大概率保持

疫情防控力度，有序、谨慎复工。 

图9：美国大选日益临近，距离首场总统辩论及最终的大选投票，已分别不足 1 个月及 2 个月时间 

 

资料来源：Ballotpedia、开源证券研究所 

 

 图10：4 月以来，特朗普民调支持率变化与疫情发展形势紧密相关 

 

 

 数据来源：WHO、Wind、FiveThirtyEight、开源证券研究所 
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虽然极端情况下，美国疫情存在再次爆发的可能；但人口大州具备“抗疫”经

验，以及对老年人的严格保护、年轻人较低的死亡率等，或使疫情的冲击相对可控。

随着美国即将进入到传统的流感季，疫情在极端情况下存在再次爆发的可能。但纽

约州、佛罗里达州等人口大州，已经有了成功抑制疫情蔓延的经验。同时，对比美国

疫情首次和二次爆发的死亡人数来看，随着各州对老年人采取了更严格的保护措施，

以及年轻人的死亡率显著低于老年人，疫情对美国的冲击已相对可控。 

图11：纽约州等人口大州控制疫情的能力已显著提升  图12：美国疫情二次爆发后，新增死亡病例未大幅增加 

 

 

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

 

图13：美国确诊病例中，年龄越大、死亡率越高  图14：美国疫情二次爆发中，年轻的感染者占比更高 

 

 

 

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

 

丰富、充足的医疗资源，也使美国应对潜在的、疫情再次扩散风险的能力较强。

7 月底以来，随着新增住院人数下降以及出院人数增多，美国现存住院人数开始见顶

回落。同时，作为治疗新冠肺炎重症患者的最核心医疗资源，各州 ICU 病房的占用

率已显著下降。其中，7 月 10 日至 9 月 10 日，加利福尼亚州、德克萨斯州、佛罗里

达州、亚利桑那州等主要疫区，ICU 病房占用率分别从 41%、85%、79%、87%降至

24%、33%、33%、20%，均位于 60%的安全线以下。 
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（例）（例） 纽约州、新泽西州每日新增确诊病例变化

纽约州 新泽西州（右）
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图15：7 月底以来，美国现存住院人数见顶回落  图16：相较于 7 月，佛罗里达州等 ICU 占用率大幅降低 

 

 

 

数据来源：US CDC、开源证券研究所   数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所 

随着疫苗研发进展顺利，以及最快可能在 2020 年年底或 2021 年年初上市，美

国面临的疫情风险趋进一步下降。疫情爆发后，各国在加强疫情防控的同时，不断推

进新冠病毒疫苗的研发。截至目前，中国、美国、英国的疫苗研发进展最为顺利。美

国方面，莫德纳公司研发的疫苗及辉瑞公司参与研发的疫苗，均已进入到上市前最

后的Ⅲ期试验阶段。根据美国疾病控制和预防中心(CDC)的预测，美产疫苗最快可能

在 2020 年年底或 2021 年年初上市。随着疫苗越来越接近落地，美国面临的疫情风

险趋进一步下降。  

表2：中、美、英等三国的多款新冠病毒疫苗，已进入上市前的Ⅲ期人体试验阶段 

国家 公司/机构 疫苗类型 临床进度 

中国 

武汉生物所/国药集团 灭活病毒疫苗 Ⅲ期人体试验 

科兴生物 灭活病毒疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

北京生物所/国药集团 灭活病毒疫苗 Ⅲ期人体试验 

康希诺&中国军事医学科学院 重组病毒载体疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

美国&德国&中国 
美国辉瑞公司 PfizerInc&德国 BioNTech SE 

&中国复星医药 
核酸疫苗(mRNA) Ⅱ期至Ⅲ期人体实验 

美国&英国&中国 
三叶草生物制药公司&英国葛兰素史克& 

美国 Dynavax 公司 
蛋白质疫苗 Ⅰ期人体试验 

美国&新加坡 加州的 Arcturus 治疗公司和新加坡杜克大学医学院 核酸疫苗(mRNA) Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

美国 

莫德纳公司（Moderna Inc.） 核酸疫苗(mRNA) Ⅲ期人体试验 

强生（Johnson & Johnson） 重组病毒载体疫苗 Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

诺瓦克斯 Novavax 蛋白质疫苗 Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

生物科技公司 Kentucky 蛋白质疫苗 Ⅰ期人体试验 

默克公司 重组病毒载体疫苗 Ⅰ期人体试验 

伊诺维奥公司（Inovio Pharmaceutical） 核酸疫苗(DNA) Ⅰ期人体试验 

英国 
阿斯利康、康希诺与牛津大学 重组病毒载体疫苗 Ⅱ期/Ⅲ期人体试验 

帝国理工学院 核酸疫苗(mRNA) Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

俄罗斯 

向量研究所 蛋白质疫苗 Ⅰ期/Ⅱ期人体实验 

俄罗斯卫生部 Gamaleya 重组病毒载体疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

资料来源：WHO、新华社、CNN、开源证券研究所 
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（例）（例） 美国新增住院人数和现存住院人数变化
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