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中西方疫情后的复苏路径有何差异 

——海外宏观周度观察（2020 年第 33 周） 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 新冠疫情带来全球几乎所有国家的经济衰退，而随着各国疫情逐步得

到控制、经济得以重启，各国经济都出现了明显的反弹。但反弹路径

大相径庭。中国经济的复苏路径是“生产先行，需求滞后”。而海外主

要发达国家的路径则相反，“需求先行，生产滞后”。这主要由以下几

个原因导致：首先，疫情控制是决定生产端的关键。中国疫情最早爆

发也最早得到控制，在两个月的时间内基本实现复工复产，而美欧疫

情则控制失当，尤其美国疫情大规模二次爆发，经济重启之路受阻，

工厂难以如期复工，生产端受到的打击很大。其次，财政刺激是决定

需求的关键。保障了居民消费能力不出现滑坡。而中国的逆周期政策

则非常克制，对需求拉动有限。再次，中西方文化的不同也导致了疫

情后居民消费意愿的差异。中国居民防疫意识较强，疫情后外出消费

的意愿仍低；西方国家居民则在疫情后更为活跃，消费动力很强。 

 

海外与中国的复苏路径差异会导致的结果是：第一，美国陷入了“药

不能停”的境遇。由于需求的旺盛是由财政刺激维持的，一旦财政刺

激停止，失业所导致的居民收入下降会立刻影响到消费。我们认为美

国新一轮财政刺激仍将会推出以对冲二次疫情的影响。第二，海外将

面临超预期的通胀压力，中国通胀则将持续疲软。美欧等国“生产弱、

需求强”的格局及大规模的货币放水将导致通胀的压力攀升。近期数

据来看，美欧通胀都持续超预期走高。而中国“生产强、需求弱”的

格局及较为克制的货币政策将导致较低的通胀。 

 

本周多名美联储官员发表了对经济和货币政策的看法。各官员的讲话

主要透漏出两方面内容：一是普遍对财政刺激有期待，认为美国经济

需要新一轮的财政刺激才能保持平稳；二是对通胀的容忍度可能提升。

目前的数据表明，本轮财政和货币刺激对通胀的推升力度较大，但美

联储对通胀态度可以视为继续保持宽松的意愿，新一轮财政刺激将会

进一步推升通胀，未来抗通胀的资产值得继续关注。 

 

疫苗等利好因素的影响下，本周全球股市大多上涨。美国财政刺激计

划的僵持和俄罗斯疫苗的推出引起主要债券收益率大幅抬升。美国国

债收益率的上升引发了贵金属重挫，但短期的调整不改贵金属长期向

上的趋势。农产品涨跌互现。 

 

风险提示：海外多国疫情二次爆发，疫苗有效性风险 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2020/8/17 日本 二季度 GDP 

2020/8/17 美国 8 月纽约联储制造业指数 

2020/8/18 美国 7 月新屋开工总数 

2020/8/19 英国 7 月 CPI 

2020/8/19 欧元区 7 月 CPI 终值 

2020/8/20 美国 当周初请失业金人数 

2020/8/20 美国 8 月费城联储制造业指数 

2020/8/21 日本 7 月 CPI 

2020/8/21 欧元区、德国、法国、英国 8 月 PMI 

2020/8/21 美国 8 月 Markit PMI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 疫情后海外经济复苏路径与中国的差异 

 

新冠疫情带来全球几乎所有国家的经济衰退，而随着各国疫情逐步得到控制、经济

得以重启，各国经济都出现了明显的反弹。但反弹路径大相径庭。 

 

中国经济的复苏路径是“生产先行，需求滞后”。工业增加值显示出“V”型形态，

已经接近去年部分月份的水平。但消费恢复一直较为疲软，需求端主要依靠房地产

和基建投资拉动。由于消费的拖累，总体需求恢复程度明显弱于生产。 

 

图 1：中国工业生产恢复较好  图 2：中国消费恢复缓慢 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

而海外主要发达国家的路径则相反，“需求先行，生产滞后”。生产方面来看，4 月

美国工业产出指数同比下降 16.32%，而后逐渐复苏，但 7 月生产仍在-8.2%的低位

水平；需求端则恢复非常迅速，7 月美国零售销售环比上升 1.2%，核心销售环比超
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预期录得 1.9%，同比上升 2.74%，基本达到正常水平。需求端呈现“V”型反弹的

特征。欧洲情况相似，生产恢复缓慢而需求较快。 

 

图 3：美国工业生产恢复较慢  图 4：美国消费反弹很快 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：欧元区工业生产恢复较慢  图 6：欧元区消费恢复较快 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

中西方疫情后恢复路径截然不同，原因何在？ 

 

首先，疫情控制是决定生产端的关键。中国疫情最早爆发也最早得到控制，在两个

月的时间内基本实现复工复产，而后疫情并未出现二次爆发，生产复苏的路径未出

现反复。而美欧疫情则控制失当，尤其美国疫情大规模二次爆发，经济重启之路受

阻，工厂难以如期复工，生产端受到的打击很大。 

 

其次，财政刺激是决定需求的关键。疫情爆发之后，美欧日等发达国家都推出了大

规模的财政刺激计划，其中包括很多提升居民收入甚至“直升机撒钱”的措施。以

美国为例，疫情爆发后，虽然失业率创二战以来最高，但居民收入不降反增，其中

核心原因就是财政的巨额补贴。这保障了居民消费能力不出现滑坡。而中国的逆周

期政策则非常克制，对需求拉动有限。 
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图 7：美国居民收入的结构变化 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

再次，中西方文化的不同也导致了疫情后居民消费意愿的差异。中国居民防疫意识

较强，疫情后外出消费的意愿仍低；西方国家居民则在疫情后更为活跃，消费动力

很强。以餐饮消费为例，中国餐饮消费在三月份录得同比-46.8%的底部之后，4 个

月后仍同比负增长 11%。美国在 4 月份触及-52.4%的低点后，3 个月后恢复至-18.9%。

虽然美国整体同比降幅仍然较大，但考虑到美国目前近半数的州已经暂停甚至回退

经济重启（酒吧等全面重启在最后一阶段），可以推测在已经开放的州，居民的餐

饮消费增长应为很高的水平。 

 

图 8：美国餐饮消费反弹较快 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

海外与中国的复苏路径差异会导致什么结果？ 
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第一，美国陷入了“药不能停”的境遇。由于需求的旺盛是由财政刺激维持的，一

旦财政刺激停止，失业所导致的居民收入下降会立刻影响到消费。我们认为美国新

一轮财政刺激仍将会推出以对冲二次疫情的影响。 

 

第二，海外将面临超预期的通胀压力，中国通胀则将持续疲软。美欧等国“生产弱、

需求强”的格局及大规模的货币放水将导致通胀的压力攀升。近期数据来看，美欧

通胀都持续超预期走高。而中国“生产强、需求弱”的格局及较为克制的货币政策

将导致较低的通胀。 

 

图 9：美国通胀快速回升  图 10：欧元区通胀快速回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储可能提高通胀容忍度 

 

本周多名美联储官员发表了对经济和货币政策的看法。美联储卡普兰表示，愿意看

到美国通胀高于 2%，延长失业补贴很重要。博斯蒂克也表示希望看到更多的财政

政策。美联储戴利表示美国不会实行“V”型复苏。美联储罗森格伦表示现在担心

通胀还为时过早，秋季疫情可能恶化；国会达成协议至关重要。 

 

美联储各官员的讲话主要透漏出两方面内容：一是普遍对财政刺激有期待，认为美

国经济需要新一轮的财政刺激才能保持平稳；二是对通胀的容忍度可能提升。 

 

目前的数据表明，本轮财政和货币刺激对通胀的推升力度较大，但美联储对通胀态

度可以视为继续保持宽松的意愿，新一轮财政刺激将会进一步推升通胀，未来抗通

胀的资产值得继续关注。 

 

4. 全球市场表现 

 

4.1. 全球股市大多上涨 

 

疫苗等利好因素的影响下，本周全球股市大多上涨，日经指数上涨 4.21%，俄罗斯

股指上涨 4.04%，恒生指数上涨 2.62%。 
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图 11：全球股市大多上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4.2. 长端债券收益率大幅上行 

 

美国财政刺激计划的僵持和俄罗斯疫苗的推出引起主要债券收益率大幅抬升。本周

美国 10 年期国债收益率大幅上升 14bp；3 月期国债收益率维持不变。日本 1 年期

国债收益率上行 2.5bp，10 年期国债收益率上行 2.6bp；欧元区 3 月期公债收益率上

行 1.1bp，10 年期公债收益率上行 7.2bp。 

 

图 12：美国长债收益率大幅上行  图 13：日债收益率上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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