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投资要点：

 全球疫情呈好转之势，欧洲国家分化加剧

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 42.6万例，虽然绝对水平不低，但仍较

上周（约 44万例）继续回落，全球新冠疫苗接种总量突破 64亿剂，完全

接种人数占比约 34.7%，整体来看呈现持续好转之势。其中，欧洲主要国

家疫情分化加剧，英俄持续恶化，德国日均新增确诊明显反弹，法国、意

大利延续好转。美国日均新增确诊人数本周继续回落，儿童感染率再度上

升。日韩疫情均明显好转，疫苗覆盖率快速提高。东南亚国家疫情普遍好

转，巴西、墨西哥日均新增确诊回落，但仍居高位。

 美国 9月服务业加速修复，非农就业远不及预期

美国 9月 ADP新增就业 56.8万人，超越预期值 43万人，商品生产及服务

业新增就业均大幅改善。然而，美联储更加关注的非农新增就业人数仅为

19.4万，远低于市场预期的 50万，并创今年以来最低纪录，再次与“小非

农”ADP就业数据背离，政府部门新增非农就业较前值大幅回落或为主要

拖累。美国 9 月 ISM 制造业 PMI 录得 61.1，非制造业 PMI 录得 61.9，均

超越前值，经济修复动力仍强。8月贸易逆差走扩，环比上涨 4.2%，创历

史新高。在供应瓶颈持续的背景下，美国国内需求仍旺，对华逆差也进一

步扩大，四季度美国经济增速虽大概率回落带动逆差收窄，但其短期经济

景气度仍高，有望对我国出口形成一定支撑。

 欧洲 8 月 PPI 同比高增，零售销售不及预期

欧元区 8 月 PPI同比增速再创新高，环比回落，能源价格上行及供给瓶颈

对欧元区生产制造成本的影响逐步显现。8月零售销售环比增长 0.3%，不

及预期值 0.8%，同比增长 0.0%，较前值（3.1%）回落。

 本周全球大类资产表现

本周全球市场主要股指多数收涨，欧美股指全线走高，新兴市场涨跌互现。

板块方面，全球及发达市场能源、金融领涨，新兴市场非日常消费品、电信

业务领涨。在债务上限提高及通胀预期持续走升的背景下，美债的市场抛售

情绪盛行，非农数据远逊于预期使长端收益率上行压力激增，10 月 8日突

破 1.6%，创下近 4个月来新高。欧债长端收益率同样走升。美元指数走强，

非美货币涨跌不一。本周全球基本金属价格大幅收涨，贵金属价格微幅震荡，

能源价格继续飙升。
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1.全球疫情呈好转之势，欧洲国家分化加剧

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 42.6万例，虽然绝对水平不低，但仍较上周（约 44万例）继续回落，

新冠疫苗接种总量突破 64亿剂，完全接种人数占比约 34.7%，整体来看呈现持续好转之势。其中，欧洲主

要国家疫情分化加剧，英俄持续恶化，德国日均新增确诊明显反弹，法国、意大利延续好转。美国日均新

增确诊人数本周继续回落，儿童感染率再度上升。日韩疫情均明显好转，疫苗覆盖率快速提高。东南亚国

家疫情普遍好转，巴西、墨西哥日均新增确诊回落，但仍居高位。

图 1：全球疫情本周继续好转 图 2：全球新冠疫苗完全接种人数占比超过 34.6%

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，欧洲主要国家疫情分化加剧，英俄持续恶化，德国日均新增确诊反弹，法国、意大利延续

好转。英国本周日均新增确诊约 35225例，俄罗斯日均新增确诊约 26098例，均较上周（34400例、约 23193

例）继续恶化，完全接种人数占比分别达 66.1%、30.7%。德国日均新增确诊约 8349例，较上周（约 6336

例）反弹，完全接种人数占比约 64.5%。法国日均新增确诊约 4079例（上周约 4815例），完全接种人数占

比约 66.4%；意大利日均新增确诊约 2704例（上周约 3122例），完全接种人数占比约 68.8%，均持续好转。

图 3：英俄日均新增确诊继续上行，德国反弹明显 图 4：法国、意大利疫情持续好转

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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美国日均新增确诊人数本周继续回落，儿童感染率再度上升。具体来看，美国全境日均新增确诊约

107453例，较上周（约 109328例）继续好转，完全接种人数占比约 55.5%，疫苗覆盖率的进一步扩大仍难。

据美国 CDC10月 8日公布数据，儿童感染率继续上升，5-17岁确诊人数占比达 11.9%，较 9月末再度上行

0.2%，0-4岁确诊人数占比约 2.4%，与 9月末持平。

日韩疫情均明显好转，疫苗覆盖率快速提高。本周日本日均新增确诊回落至三位数，约 908例，较上

周（约 1606例）再度大幅改善，疫情已基本可控，疫苗完全接种人数占比达 63.4%，比肩欧洲发达国家。

韩国本周日均新增确诊约 1970例，同样较上周（约 2085例）明显回落，疫苗完全接种人数占比达 57.0%。

图 5：美国日均新增确诊继续回落 图 6：日韩疫情均明显好转

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

东南亚国家疫情普遍好转，巴西、墨西哥日均新增确诊回落，但仍居高位。泰国、菲律宾日均新增确

诊仍在五位数，马来西亚本周日均新增确诊回落至四位数，约 9163例，较上周好转。越南、印尼疫情本周

同样略有改善。疫苗接种方面，新加坡、柬埔寨、马来西亚完全接种人数占比较高，分别达 77.9%、65.7%、

64.1%，接近欧洲发达国家水平，而泰国、印尼、菲律宾处中间水平，完全接种人数占比分别达 30.9%、19.9%、

20.6%。缅甸、孟加拉国疫苗覆盖率仍低，完全接种人数占比分别为 7.1%、10.7%。巴西本周日均新增确诊

约 15269例（上周约 16545例），墨西哥日均新增确诊约 5902例（上周约 7177例），依然维持高位。

图 7：东南亚疫情普遍好转 图 8：巴西、墨西哥日均新增确诊回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2. 主要国家经济数据回顾

2.1美国：9月服务业加速修复，非农就业远不及预期

美国 9月 ADP新增就业人数超预期，商品生产及服务业新增就业均大幅改善。据美国自动数据处理公

司(ADP)10 月 6 日公布数据，美国 9月私营部门新增就业 56.8万人，超越预期值 43万人，前值由 37.4万

人下修至 34万人。具体来看，制造业新增就业 4.9万人，超越前值 1.1万人，服务业新增就业 46.6万人，

大幅超越前值 29.7万人，其中，建筑业新增就业 4.6万人，贸易、运输及公共事业新增就业 5.4万人，金融

业新增就业 2.2万人，专业及商业服务业新增就业 6.1万人，均较前值明显改善。

图 9：美国 9月 ADP新增就业人数回升 图 10：ADP就业数据中，制造业及服务业均改善

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

然而，美联储更加关注的 9月非农就业数据却远不及预期，再次与“小非农”ADP就业数据背离。据

本周五晚美国劳工部公布数据，美国 9月非农新增就业人数仅为 19.4万，远低于市场预期的 50万，创今年

以来最低纪录。具体来看，商品生产新增非农就业人数为 5.2万人，较前值有所回升，服务生产新增非农就

业人数为 26.5万人，较前值回落，政府部门新增非农就业人数为-12.3万人，较前值大幅回落，形成主要拖

累。具体行业方面，建筑业、批发业、零售业、休闲和酒店服务业新增非农就业均有所回暖，而金融业、

其他服务业及地方政府新增非农就业大幅回落。非农数据大幅低于预期使得美联储再度陷入两难，但持续

走高的物价使得开启 Taper的紧迫性不减，且 9月失业率已回落至 4.8%以下，年底开始缩减购债预期不改。

美国 9月 ISM制造业及非制造业 PMI均超越前值，经济修复动力仍强。其中，制造业 PMI录得 61.1，

前值 59.9，非制造业 PMI录得 61.9，前值 61.7。目前看来，美国国内经济仍处于快速修复阶段，特别是服

务业的修复在加速，本轮疫情对服务业的拖累正在逐步褪去。但 4季度美国供应链的脆弱性或将充分暴露，

上游原材料供给偏紧以及能源价格周期性上涨或将冲击美国制造业，带动景气度触顶回落。

美国 8月贸易逆差走扩，环比上涨 4.2%，创历史新高。美国 8月贸易逆差达 733亿美元，超越预期值

705亿美元，前值由逆差 701亿美元修正至 703亿元。其中，进口 2870亿美元，同比增长 20.57%，环比增
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长 1.41%（前值同比增长 22.17%，环比回落-0.1%）；出口 2137亿美元，同比增长 22.6%，环比增长 0.49%

（前值同比增长 24.45%，环比增长 1.25%）。在供应瓶颈持续的背景下，美国国内需求仍旺，对华逆差也

进一步扩大，四季度美国经济增速虽大概率回落带动逆差收窄，但其短期经济景气度仍高，有望对我国出

口形成一定支撑。

图 11：美国 9月非农就业数据表现不佳 图 12：美国 9月失业率回落至 4.8%

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 13：9月 ISM制造业及非制造业 PMI均超越前值 图 14：美国 8月贸易逆差走扩，创历史新高

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：8月 PPI同比高增，零售销售不及预期

欧元区 8月 PPI同比增速再创新高，环比回落，能源价格上行及供给瓶颈对欧元区生产制造成本的影

响逐步显现。据欧盟统计局数据，欧元区 8月 PPI同比增长 13.4%，再度大幅走高，环比增长 1.1%，创四

个月以来新低，综合来看，欧元区物价或有进一步上行风险。

欧元区 8月零售销售环比增长 0.3%，不及预期值 0.8%，同比增长 0.0%，较前值（3.1%）回落。其中，

德国 8月零售销售同比增长 2.4%，较前值略回落，环比增长 1.2%，较前值大幅走高。法国零售销售同比增

速为-2.4%，较前值大幅回落，环比走高至-1.2%。意大利 8 月零售销售同比增长 1.9%，较前值大幅回落，
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环比走高至 0.39%。

图 15：欧元区 8月 PPI同比走高，环比回落 图 16：欧元区 8月零售销售不及预期

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 17：德国 8月零售销售同比回落，环比走高 图 18：法国 8月零售销售同比、环比增速均为负

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 19：意大利 8月零售销售同比大幅回落，环比走高

数据来源：Wind，山西证券研究所
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