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美国经济复苏：3.5万亿美元计划再度闯关、通胀维持高位、经济恢复推进、加息时点前移 

1、全球群体免疫加速：四季度各国加速解除封锁、中国逐步接近群体免疫、默沙东特效药提升全球开放预期 

2、“重建美好未来”计划闯关：5500亿美元基建法案通过在即、拜登3.5万亿财政刺激不断缩水，劳动力市场稳步恢复 

3、加息前移至2022年：美国粘性CPI走高、能源价格持续上涨、通胀将打破平均目标、推升美债收益率，美元指数企稳 

 

中国经济节奏：2022年波浪形恢复、制造业及消费引领复苏、全球加速转向新能源 

1、2022年波浪形恢复：2021年基数（低、高、低、高），经济波浪形恢复，三年复合增速5.2%、略低于潜在产出 

2、制造业及消费引领复苏：城镇化尾声、消费贡献触底回升，共同富裕扩大消费总量、升级消费需求，缩小贫富差距、关键在制造业 

3、能源革命长期主线：能源需求结构转变、传统能源需求迎来峰值，全球加速转向新能源，新旧转换摩擦成本抬升通胀 

 

中国外部环境：中美“政冷经热” 、美方三个要价、关税减免程序开启、中期选举年博弈激烈 

1、美方三个要价及中方应对：美方启动关税排除、加快落实第一阶段协议承诺采购、加快相关市场开放 

2、美方开启关税减免：控制美国通胀、换取拜登关切利益，防疫物资、家具、机械设备及机电产品受益、科技博弈“小院高墙” 

3、中期选举年博弈激烈：对华强硬政治正确、民主党在人权和意识形态领域天生强硬、欧洲短期转向美国 



9月以来，全球新增新冠确诊病例明显放缓。8月29日，在德尔塔毒株迅速蔓延下，全球新增确诊病例（七

日移动平均）一度达65.7万例，但10月25日单日新增确诊（七日移动平均）已降至41.9万例，下降幅度达

36%。与此同时，新增死亡病例也出现显著下降，10月25日，全球新增死亡病例（七日移动平均）6644

例，相比8月份高点10066例已下降34%，全球疫情形势明显好转。 

资料来源：Wind，光大证券研究所，更新时间10月27日 

全球疫情扩张放缓，新增确诊大幅下降 01 
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图表1：全球疫情扩张有所放缓，新增确诊与新增死亡明显下降 图表2：除英国外，欧美主要国家单日新增病例已有所放缓 

资料来源： Wind，光大证券研究所，更新时间10月27日 

（单日新增病例为七天移动平均） 
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疫苗接种加速，群体免疫时点临近 
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“群体免疫”时点临近，按当前接种速度，主要发达国家快速接近群体免疫。截至10月27日，葡萄牙、阿

联酋、冰岛、新加坡完全接种比例已超80%，西班牙、智利、丹麦等国完全接种比例也已达到75%以上，

接近实现群体免疫；美国与英国虽然前期接种覆盖率较高，但是当前接种速度有所放缓，实现群体免疫尚

需时间。截至10月27日，美国18岁以上成年人完成接种比例达69%，英国完全接种比例达66.8%。 

 图表3：全球“群体免疫”时点临近 
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图表4：全球疫苗完全接种与部分接种情况 

资料来源： Wind，Our World in Data，光大证券研究所，更新日期2021年10月27日 
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资料来源： Our World in Data，新加坡官网，

光大证券研究所，更新日期2021年10月27日（注：

该表格仅涵盖汇报完全接种率的国家/地区； 

新加坡完全接种率根据官网报道有所更新） 



疫情好转叠加疫苗接种的高覆盖率，为多国开放国门创造了条件。9月10日，丹麦已取消所有防疫限制措

施；9月20日，美国政府宣布将从11月初开始取消对外国公民的旅行禁令，重新开放边境，只要已完整接

种新冠疫苗者，即可入境美国；10月1日，葡萄牙全国进入疫情解封的最后阶段；10月9日，新加坡官宣

与9国互通，这些国家旅客入境新加坡持核酸检测阴性报告免隔离；10月15日，意大利公共部门已全部恢

复现场办公；10月22日，爱尔兰全面放宽对新冠疫情的限制。 

资料来源：our world in data，光大证券研究所，更新时间10月27日 

主要发达国家四季度相继开放国门 01 
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图表6：多国逐步放开入境限制 

资料来源：环球网，光大证券研究所整理 

图表5：欧美政策收紧指数不断下降，疫情管控逐步放松 
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10月1日，美国医药企业默沙东宣布，其与合作伙伴共同研发的Molnupiravir，在对轻度或中度新冠肺炎患

者开展的III期研究中，获得积极结果。新冠患者在服用Molnupiravir的第29天，重症住院或死亡的比例仅有

7.3%，远低于安慰剂组的14.1%；与服用安慰剂的对照组相比，该药物可降低患者住院或死亡风险约50%。 

基于这项积极数据，默沙东于 2021年 10月 11 日向 FDA 提交了紧急使用授权（EUA）申请，欧盟 EMA 也正

在考虑对 Molnupiravir 启动滚动审评。如果Molnupiravir得到监管机构批准上市，它将成为第一个治疗新

冠的口服抗病毒药物，口服药的易用性和规模生产能力将可能改变全球疫情格局，加速全球解封步伐。 

资料来源：默沙东公司官网，光大证券研究所 

默沙东特效药进一步提升了全球开放预期 01 
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图表7：默沙东特效药可降低患者住院或死亡风险约50% 图表8：目前市场上处于研发后期的新冠口服药 

公司 药物 药物类型 研发进展 

礼来 巴瑞替尼 JAK 1/2 抑制剂 
2020.11联合瑞德西韦获FDA的EUA批准；

2021.7获单药批准 

默沙东

/Ridgeback 
Molnupiravir 核糖核苷类似物 2021.10非住院患者III期成功，提交EUA申请 

罗氏/Atea AT-527 RdRp抑制剂 II期临床试验宣布失败 

辉瑞 PF-07321332 3CL蛋白酶抑制剂 多地III期临床进行中 

开拓药业 普克鲁胺 AR拮抗剂 
巴西III期数据积极，2021.7获巴拉圭EUA批准，

多地III期临床进行中 

富山/海正 法维拉韦 RdRp抑制剂 多项临床试验进行中 

服用Molnupiravir  安慰剂组 

样本特征 

样本量 385 377 

患者 
轻中症 COVID-19 患者，至少有一个与疾病预后不良相关

的风险因素，且在随机化前 5 天内出现症状 

结果数据 

住院/死亡受

试者比例 
28（7.3%） 53（14.1%） 

死亡受试者 0 8 

变异毒株影响 
对所有病毒变种表现出 

一样的疗效 
-- 

资料来源：彭博新闻，各公司官网，光大证券研究所 



我国疫苗接种加速推进，有望年底达到“群体免疫”要求。截至10月25日，我国已累计接种新冠病毒疫苗

22.49亿剂次，完全接种比例达72%以上，疫苗覆盖率进一步提升。 

国内部分省市接种率已接近群体免疫水平，并开始为群众接种第三剂加强针。截至10月18日，北京市累计接

种2043.28万人，覆盖人群比例达90%以上。为加强免疫防护，部分省市提出启动新冠病毒疫苗加强免疫接

种工作。目前，安徽、福建、河南、黑龙江、湖北等10余省份已明确启动加强针接种。 

资料来源：Wind，光大证券研究所，更新日期10月27日 

中国有望年底建立“群体免疫” 01 
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图表9：我国疫苗接种加速推进，覆盖率进一步提升 图表10：国内部分省市已开始为群众接种第三剂加强针 

资料来源：各省份卫健委，光大证券研究所整理 

广东 10月18日 
海关检疫人员、口岸运输人员、涉外交通从业人员、口岸工作人员、医疗卫

生人员及出国工作学习人员 

山东 10月12日 
60岁及以上人群、感染后导致重症风险高的人群、出国工作学习人员以及其

他符合条件且有接种需要的人群 

福建 10月10日 服务业从业人员、劳动密集型行业从业人员、60岁以上老年人等重点人群 

黑龙江 10月10日 
口岸、隔离场所、定点医院从业人员、60岁以上人员、免疫功能低下人员、

出国学习工作交流人员 

安徽 10月9日 -- 

海南 10月5日 
海关检疫人员、口岸运输人员、涉外交通从业人员、口岸工作人员、医疗卫

生人员及出国工作学习人员 

湖南 10月4日 
保障和服务社会基本运行的重点人群，按照属地管理原则由行业主管部门统

一组织实施加强免疫接种 

浙江 9月下旬 
海关检疫人员、口岸运输人员、涉外交通从业人员、口岸工作人员、医疗卫

生人员、出国工作学习人员及公共服务人员 

河南 9月下旬 
海关检疫人员、口岸运输人员、涉外交通从业人员、口岸工作人员、医疗卫

生人员、出国工作学习人员及公共服务人员 
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今年以来，受德尔塔毒株扩散影响，国内多地出现本土新冠确诊病例，国内外防输入压力倍增。回顾5月以

来国内散发的几轮疫情，疫情扩散基本都与入境人员或病毒暴露环境相关。 

当前，全球疫情仍在扩散并呈现新的特点，多国放松管控、减少出入境人员限制，给我国外防输入带来新挑

战。国务院副总理孙春兰强调，我国常态化疫情防控和应急处置的一整套措施，实践证明是行之有效的，但

也需要根据形势变化进一步优化完善，增强防控工作的主动性、针对性和实效性；中国疾病预防控制中心主

任高福在最近的《中国日报》采访中提到，如果2022年初疫苗接种率超过85%，中国将考虑开放边境。 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，更新日期10月27日 

多国开放国门对我国疫情防控带来新挑战 01 
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图表11：5月以来，国内疫情多点散发 

资料来源：新华社，各省份卫健委，光大证券研究所整理 

图表12：5月以来几轮国内散发的几轮疫情汇总 

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_28839


