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 财政刺激或更积极、利率曲线加速陡峭化 

图解海外宏观|周报（2020/01/04-2021/01/10） 
全球疫情：多国新增疫情规模增长，但全球的疫苗接种也同时加速。英国
确诊病例继续大幅上升，01/08 当日新增确诊接近 7 万人；美国最近一周
新增确诊较上周反弹，或与跨年、竞选集会等聚集活动有关；日本当日新
增确诊接近 8000 例，日首相宣布首都圈（东京都、神奈川县、埼玉县和
千叶县）从 1 月 8 日起进入紧急状态（可能停止不必要的商业活动）。英、
法、德、意等国延长/提升疫情防控措施/等级。欧盟宣布将再购入 3 亿支新
冠疫苗、美国加快疫苗投放接种、中东以色列&沙特等国接种也推进较快（以
色列总人口超过 15%已接种）；尽管部分人群可能在接种后产生副作用，
但疫苗仍是疫情最可期待的对冲变量。 

 

经济活动：美国制造业先行指标表现乐观，制造业周期回升出现量价齐升
迹象。美国 12 月 ISM PMI 达到 60.7%，连续 8 个月环比上行，创 2004

年 5 月以来新高，可能受新冠疫苗开始量产接种提振信心。新订单、产出、
交付、订单库存等生产/需求指标均继续上行，产成品价格预期大幅上涨，
预示美国制造业周期可能出现量价齐升迹象。如我们在 12 月深度报告《全
球制造业是否仅仅是补库周期？》（2021/1/7）中所述，本轮全球工业生产
及贸易周期的回升可能不仅是疫情后制造业复工所带来的脉冲式反弹，而
是制造业补库周期与全球经济上行周期叠加所合力带来的一轮更强劲，持
久的全球制造业扩张。因此，我们预计全球制造业盈利有望继续修复，制
造业投资也有望继续回暖。 

 

美国 12 月非农就业表现欠佳、但有暂时性因素，我们认为较差的就业数
据可能意味着更多的刺激政策。美国 12 月新增非农就业人口下降 14 万人，
彭博一致预期增加 5 万人，实际数据弱于预期；12 月失业率 6.7%，持平
前值。我们认为：1）非农就业欠佳主要由于二次疫情冲击了部分敏感行业，
休闲和酒店服务业当月减少近 50 万个职位，有暂时性因素；2）民主党在
参议院取得微弱优势，未来美国有望迎来进一步（财政）刺激，加快经济
重启、创造更多就业。 

 

价格指标、利率和资产表现：疫情仍在困扰欧美国家，但美国民主党完成
“横扫”带来更积极的（财政）刺激预期，而货币政策基调仍宽松；美元
走强、商品价格和股指上行，美债名义利率曲线加速陡峭化。美元指数当
周小幅反弹 0.1%，在民主党获得佐治亚州全部两个参议院席位后，美元指
数走强、重新站上 90；大宗商品价格在 2020 年最后一周休整后重新上涨，
铁矿石、原油、镍、锌、铜等领涨。宽松货币基调压低短端利率、积极财
政预期提振长端利率，美债利率曲线明显走陡、10 年期国债利率已上行至
1.1%；5/10/30 年期 TIPS 隐含通胀预期继续小幅走高。全球主要股指全部
收涨，新兴市场国家涨幅大于发达国家。 

 

未来三周，主要关注美国拜登政府权力交接是否顺利进行、以及拜登政府
是否会拿出进一步的财政刺激方案。拜登日前声称“9000 亿的财政刺激只
是开始，未来将推出更大规模的抗疫财政刺激计划”。虽然优势微弱且政策
推行仍有阻力，但此次佐治亚州参议员决选结果令民主党完成实质意义上
的“横扫”，有助于推进更可观的强刺激+加税+扩大基建的财政扩张组合，
可能意味着更高的居民收入增速、更快落地的基建刺激/清洁能源规划、更
完备的抗疫资金预算，美国居民消费需求和风险偏好可能进一步修复。
2021 年第一周，华盛顿爆发了特朗普支持者冲击国会的骚乱事件，但特朗
普表示“将和平移交权力”，在美国总统权力交接节点再爆发大规模黑天鹅
事件的风险有所下降。 

 

风险提示：疫苗量产和大规模应用晚于预期；欧美疫情反复的风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730401/e7cebc1e-9dc2-4f67-9055-7c51ad71486d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730401/e7cebc1e-9dc2-4f67-9055-7c51ad71486d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/0729df94-4145-43c3-a974-fd5935512690.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/0729df94-4145-43c3-a974-fd5935512690.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/3c55ded5-f6dc-4fc4-b028-753629fc85ee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/3c55ded5-f6dc-4fc4-b028-753629fc85ee.pdf
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全球新冠疫情及防疫措施跟踪 
 

图表1： 主要国家近两周新增新冠疫情病例数：英国新增病例持续上升，美国疫情更加严重（单位：例） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
 

 

图表2： 英国新增病例大幅上升  图表3： 美国新增疫情反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： 新冠疫情最近 7天新增死亡病例：欧美有所反弹  图表5： 新冠疫情当期滚动死亡率：美国回落，欧洲有所上升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 各国对新冠疫情风险的应对措施 

国家 时间 内容 

美国 

2021/1/1 
当地时间 1月 1日，随着新冠病例和住院治疗数持续增加，美国北卡罗来纳州在该州西部开始建设一家有 30张病床

的急诊战地医院。根据当地卫生部门的数据，截至昨日（31日），北卡罗来纳州已有 3472人因感染新冠肺炎住院。 

2020/12/11 
多州加强抗疫防控措施，密西西比州州长下达了强制佩戴口罩的要求；阿拉巴马州将强制“口罩令”再延长六个星

期 

2020/12/4 
加州升级居家令，酒吧、个人护理服务机构、发廊和理发店需要关闭。获得豁免的学校和所有“关键基础设施”都

可以继续开放。餐馆可以继续提供外卖和配送，但将不得不停止室内和室外餐饮。加州全州将禁止所有非必要旅行 

英国 

2021/1/4 

从 5日起到 2月中旬，英国全境实施最高级别严格管控措施，除了特殊情况，全民必须呆在家中；除了关键岗位工

作者，大家必须在家中办公；可以与家庭另一位成员一起出去运动，但最好一天一次，离家越近越好；除了购买生

活必需品，尽量不要出门；所有小学、中学、大学均关闭，改为远程教学；今年夏天各类考试可能都会另行安排 

2020/12/24 
12月 24日中国外交部发言人汪文斌上表示考虑到变异病毒的特殊性及可能产生的影响，为保障中外人员健康往来，

经过充分评估，中方参考多国做法，暂停中英间的往返航班。 

2020/12/20 
从 20日起，伦敦、英格兰东南部和东部将从目前的三级防控级别升至四级，为期两周，对应的措施类似英格兰地区

今年 11月开始实施的大范围“禁足”措施。 

2020/12/14 英国政府宣布伦敦以及埃塞克斯郡和赫特福德郡的部分城镇自 12月 16日起将正式进入三级防控级别 

法国 

2021/1/8 

为应对疫情发展，法国政府决定延长现有防疫措施：原定于 7日到期的全国性宵禁至少延长到 1月 20日，宵禁开始

时间提前到 18点的省份或将从目前的 15个扩大到 25个省份；博物馆、影剧院等文化设施至少关闭到一月底；餐厅、

酒吧和运动场馆等至少关闭到二月中旬。 

2020/12/29 
晚 20点，卫生部长奥利维耶·韦兰宣布若疫情严重地区的形势不能在新年之前改善，将进一步加强宵禁规定。如果

形势在 2021年 1月 1日之前得不到改善，从 1月 2日开始，会将 20个省份的宵禁开始时间提早到 18点 

2021/12/21 法国将于 27日启动新冠疫苗接种工作。 

2020/12/20 禁止英国一切人员入境 48小时，呼吁民众重视新冠疫情防控 

西班牙 

2020/12/10 从 12月 10日起,入境人员须提供 72小时内的新冠病毒核酸检测阴性证明 

2020/12/4 马德里大区将禁止 2020年 12月 31日晚间在公共场所举行跨年仪式 

2020/11/5 
加泰罗尼亚大区的宵禁措施将在当地时间 11月 9日结束后继续延长 15天，并将研究其余防疫措施的继续延长方案，

以减轻对卫生系统和初级保健的压力。 

德国 

2020/1/5 
德国联邦和各州政府 5日达成新协议，将目前实行的新冠防疫措施延长至 1月 31日，并将限制疫情严重地区居民的

出行范围。 

2020/12/13 鉴于该国新增新冠确诊病例数和死亡病例数居高不下，将从 16日起进一步收紧疫情防控措施直至明年 1月 10日 

2020/11/25 延长从 11月初开始实施的新冠防疫限制措施至 12月 20日，并进一步收紧私人聚会人数限制、戴口罩等相关规定。 

意大利 

2021/1/5 
1月 7日到 15日期间禁止跨大区自由活动；在本周末的两天即 9日和 10日意大利全国变为“橙色区域”，这期间

餐厅只被允许做外卖；禁止民众跨城市自由活动 。 

2020/12/24 
从 24日至 27日，人们出行需携带“自我声明”，证明出行原因必须符合工作、健康原因及必要情况。除超市、食

品店、药店、理发店等以外的一般商铺保持关闭，餐馆及酒吧仅允许外送和打包服务。 

2020/12/18 
全国范围内在 2020年 12月 24至 31日及 2021年 1月 1至 6日实施此前被列为红色风险等级区域的严格管控措施，

措施包括实施“禁足令”等 
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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全球金融条件和领先指标一览 
图表7： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美联储当月购债维持稳定（2021 年 1月份为第一周数据）  图表9： 美联储总资产当周环比减少 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表10： 美国金融条件指数近日略有宽松  图表11： 欧元区金融条件指数略有宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表12： 12 月份美国制造业 PMI：多指标均现积极表现 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 欧洲经济意外指数回落  图表14： G10经济意外指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表16： 韩国 12 月份出口环比强于历史同期 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表17： 美国宏观经济热力图，多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区和英国宏观经济热力图  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本宏观经济热力图：制造业和贸易呈现积极修复迹象 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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全球居民收入和消费活动高频指标 
 

图表20： 财政补贴对美国居民收入拉动效应仍在  图表21： 美国非农企业平均时薪同比增速趋于回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 主要经济失业率：美国环比持平，欧元区和日本小幅下行  图表23： 美国劳动力参与率回升较为缓慢 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国申领失业金人数下降但仍未“正常化”  图表25： 美国消费数据韧性较强 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

(20)

0

20

40

19-05 19-08 19-11 20-02 20-05 20-08 20-11

(%) 美国居民收入分项同比拉动率
雇员报酬分项拉动 经营者收入分项拉动

租金收入分项拉动 财产性收入分项拉动

转移支付收入分项拉动 个人总收入同比增速

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2008-12 2010-12 2012-12 2014-12 2016-12 2018-12 2020-12

%，MA

（3）
美国非农企业平均时薪:制造业 季调同比

美国非农企业平均时薪:全部员工 季调同比

美国非农企业平均周薪:全部员工 季调同比

8.3 

4.5 

6.7

2.8 

4.5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

92-12 96-12 00-12 04-12 08-12 12-12 16-12 20-12

美国:失业率:季调 %

日本:失业率 %

欧元区:失业率:季调 %

德国:调和失业率 %

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

62

64

66

68

70

72

74

76

78

92-12 96-12 00-12 04-12 08-12 12-12 16-12 20-12

美国:劳动力参与率:男性:16岁及以上:季调 %

美国劳动力参与率:女性:16岁及以上:季调（%，右轴）

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

20-01 20-03 20-05 20-07 20-09 20-11 21-01

(千人)(千人) 美国:当周初次申请失业金人数:季调

美国:持续领取失业金人数:季调（右轴）

4.10

(30)

(20)

(10)

0

10

20

3,000

4,000

5,000

6,000

19-03 19-07 19-11 20-03 20-07 20-11

（亿美元）11月零售绝对值仍比7月值高出2%、比疫情前的今年

1月值高出3.2%

美国零售总额: 季调
美国零售总额: 季调同比（%，右轴）

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_335


