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毫无疑问，疫苗接种状况是影响 2021 年宏观形势及市场走势的最核心变量之一。

作为最早系统跟踪疫苗的团队，本篇报告将全面整理疫苗推广进度、不同经济体

制约变量及市场影响等。 

⚫ 主要经济体的疫苗接种：以色列最快，美国量最多 

截至 1 月 6 日，以色列疫苗接种对民众覆盖的速度最快，美国疫苗接种量最多。 

2020 年 12 月以来，以色列、美国、欧盟等先后批准新冠疫苗入市，开启疫苗接

种。最新接种数据显示，截至 1 月 6 日，以色列每万人疫苗接种量高达 1714 剂，

远远领先美国（160 剂）等；同时，美国疫苗总接种量达到 531 万剂，领跑全球。 

以色列接种速度较快，得益于政府及医疗系统工作高效；美国受圣诞长假期等干

扰，接种速度未达预期。以色列接种速度领跑“秘诀”是，政府积极抢购疫苗及

医疗系统高效运转。美国疫苗接种量最多，但因遭遇圣诞假期、恶劣天气等，接

种速度未达预设目标。由于已获疫苗较少，大部分新兴经济体尚未开启疫苗接种。 

⚫ 疫苗接种存在的制约因素：美国问题较小，欧洲看疫苗研发，新兴看产能 

美国获得的疫苗产能充足，政府及医疗系统的工作效率是疫苗接种的核心影响

因素。美国仅 3.3 亿人口，但已预定 26.1 亿剂（含增购）疫苗。圣诞假期结束后，

可能受新旧政府工作交接等干扰，美国疫苗接种速度依然“不够快”。回顾 2009

年甲流疫情，政府与医疗系统高效合作下，美国曾在 4 个月内接种 1.5 亿剂疫苗。 

欧洲疫苗接种速度主要受疫苗研发影响；新兴市场，则看能获得多少疫苗产能。

由于大部分疫苗订单分布在研发相对落后的厂商，欧盟疫苗接种进程主要受疫苗

研发等影响。新兴市场目前面临的最大困难是，能获得的疫苗产能有限。不过，

除中、俄外，印度因为预定了且能生产多家欧美疫苗产商的疫苗，可能较快接种。 

⚫ 疫苗推广，对全球格局及金融市场的影响：政策退潮、估值承压 

综合来看，美国疫苗接种速度有望快于欧洲，新兴市场疫苗接种速度预计最慢。

随着疫苗供应充足及拜登上任后将全力推进疫苗接种等，美国有望在年中前后接

近全民免疫目标。欧盟受疫苗研发影响，接种进度可能晚于美国 1~2 个季度。新

兴市场（除中、俄、印等外）方面，受制于疫苗供应等，疫苗接种速度预计最慢。 

美国经济活动将率先回归常态，不支持美元指数持续大幅贬值；政策退潮预期将

逐渐升温，美欧等长端利率上行通道已打开，对高估值资产不利。更快的疫苗接

种下，美国经济的修复预计快于欧洲，不支持美元持续大幅走弱。美欧经济复苏

过程中，油价等的上涨可能使全球通胀预期在 2 季度前后大幅升温，抬升美联储

等政策退潮预期、带动长端美债利率上行。受此影响，高估值资产波动或将加大。 

风险提示：疫苗效果不及预期。  
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1、 周度专题：疫苗接种“竞赛”，一场与病毒的赛跑 

事件：12 月以来，全球多个经济体开启疫苗接种工作。 

资料来源：Wind 

  

1.1、一问：主要经济体的疫苗接种速度 

12 月以来，英国、以色列、美国、欧盟等先后批准新冠疫苗入市，开启疫苗接

种工作。12 月初，面对疫情形势大幅恶化，英国火速批准辉瑞的新冠疫苗入市，成

为全球首个开启疫苗接种的经济体。随后，以色列、加拿大、美国、欧盟等也陆续批

准新冠疫苗的使用授权，开始疫苗接种。从已经获批的新冠疫苗来看，不同经济体之

间使用的疫苗差异较大。美、欧等发达经济体主要使用辉瑞、莫德纳研制的 mRNA

疫苗，中国、巴林等接种的疫苗以中国国药生产的灭活疫苗为主。 

表1：12 月以来，英国、以色列、美国等陆续批准新冠疫苗入市 

批准疫苗日期 国家 批准疫苗种类 研发路径 

2020/12/2 英国 辉瑞、阿斯利康 mRNA、病毒载体 

2020/12/9 以色列 辉瑞 mRNA 

2020/12/9 加拿大 辉瑞、莫德纳 mRNA 

2020/12/11 美国 辉瑞、莫德纳 mRNA 

2020/12/13 巴林 中国国药 灭活 

2020/12/23 欧盟 辉瑞、莫德纳 mRNA 

2020/12/30 中国 中国国药 灭活 

资料来源：各国政府官网、开源证券研究所 

截至 1 月 6 日，以色列疫苗接种对民众覆盖的速度最快，美国疫苗接种量最多。

最新疫苗接种数据显示，截止到 1 月 6 日，美国疫苗总接种量、每日接种量分别达到

531 万剂、35.9 万剂，领跑全球。不过，从疫苗接种对民众的覆盖速度来看，以色列

最快。截至 1 月 6 日，以色列每万人的疫苗接种量达到了 1714 剂，领先美国的 160

剂、英国的 139 剂等。若按当前疫苗的接种速度，以色列可能在 3 月前后就能完成全

民免疫目标。 

图1：截至 1 月 6 日，美国总疫苗接种量领跑全球  图2：截至 1 月 6 日，美国每日疫苗接种量领跑全球 

 

 

 

数据来源：Our World In Data、开源证券研究所  数据来源：Our World In Data、开源证券研究所 
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图3：截至 1 月 6 日，以色列每万人接种疫苗数高居第一   图4：截至 1 月 6 日，以色列每万人每日接种疫苗数领跑 

 

 

 
数据来源：Our World In Data、开源证券研究所  数据来源：Our World In Data、开源证券研究所 

以色列的疫苗接种速度为何领跑？得益于政府应对及时、医疗系统运转高效等。

虽然无法自行研制、生产新冠疫苗，但疫情爆发后，以色列政府积极抢购疫苗订单，

甚至“不惜重金”、以几倍的价格抢下 800 万剂的辉瑞疫苗。与此同时，因为长期面

对军事冲突风险，以色列的医疗系统运转高效。获得辉瑞的疫苗后，以色列的医疗系

统以最快的速度发放，并开启疫苗接种工作。 

图5：虽然人口不多，但以色列订购了大量辉瑞疫苗  图6：与其他国家相比，以色列采购辉瑞疫苗的单价更高 

 

 

 

数据来源：Duke University、开源证券研究所  数据来源：CNN、开源证券研究所 

美国疫苗接种速度，快还是慢？虽然疫苗接种量高居全球首位，但接种速度未达

白宫此前预设的目标。美国联邦体制下，疾病防控中心（CDC）负责将新冠疫苗发放

至州和地方政府，并由后者完成对居民的疫苗接种。开启疫苗接种后，美国白宫综合

考量疫苗产能及州、地方接种疫苗能力等，将 2020 年底的接种目标设定为 2000 万

剂。但最终来看，截至 2020 年 12 月 31 日，CDC 仅发放了 1241 万剂疫苗，疫苗接

种量也只有 279 万剂，远不及 2000 万剂的预设目标。 

图7：截至 2020 年 12 月 31 日，美国疫苗发放、接种量均未达成预设目标 

 

资料来源：US CDC、CNN、开源证券研究所 
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美国疫苗接种速度不及预期的原因是什么？圣诞长假期、恶劣天气及医护人手

短缺等。美国开启疫苗接种的时间恰逢圣诞长假期，CDC、州和地方政府的工作效率

均较平常大幅下降。例如，12 月 24 日后，CDC 的疫苗发放速度从峰值的 118 万剂/

天骤降至了 42 万剂/天。与此同时，因为遭遇历史罕见的寒潮、大部分州出现极端积

雪天气等，美国居民外出接种疫苗的难度有所上升。此外，部分州医护人手出现短缺，

也影响了州内居民的疫苗接种。 

图8：圣诞假期期间，美国 CDC 疫苗发放速度大幅下滑  图9：2020 年底，美国大部分地区遭遇历史罕见寒潮 

 

 

 

数据来源：US CDC、开源证券研究所  资料来源：AccuWeather 

其他经济体方面，欧盟开启疫苗接种的时间相对较晚，大部分新兴经济体还未进

行疫苗接种。因为审批流程更复杂等，欧盟直至 2020 年 12 月 23 日，才批准首款疫

苗入市，晚于英国、美国。同时，成员国在疫苗订单分配上的分歧，也影响了欧盟疫

苗的接种进程。新兴市场方面，除了中国、俄罗斯、巴林等少数经济体外，大部分经

济体受制于没有疫苗供应等，尚未开启疫苗接种工作。 

图10：新兴经济体过去 1 周新增病例数仍处高位  图11：大部分新兴经济体未开启疫苗接种工作 

 

 

 

资料来源：Our World In Data、开源证券研究所  资料来源：Our World In Data、开源证券研究所 

 

1.2、二问：疫苗接种存在的制约因素 

从最新疫苗产能及订单分布来看，美欧等发达经济体已预定掉绝大多数的疫苗

产能。截至 1 月 6 日，全球疫苗总规划产能达到了 100 亿剂，足够覆盖全球近 56%

的人口接种需求。但从疫苗订单分布来看，绝大部分的疫苗产能已被发达经济体提前

预定。其中，美欧等发达经济体虽然合计人口仅 12.4 亿，但已分得 60.9 亿剂疫苗产

能。而中低收入的新兴经济体等，总计 64.4 亿人口，仅拿下 44.6 亿剂疫苗订单。不

仅如此，已经成功上市的辉瑞、莫德纳等疫苗订单，几乎被发达经济体“垄断”。 
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(万剂/天） 美国新冠疫苗发放速度
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图12：疫苗的订单分布非常不均  图13：已上市疫苗中，绝大多数产能被发达经济体垄断  

 

 

 

数据来源：Duke University、开源证券研究所  数据来源：Duke University、开源证券研究所 

美国获得的疫苗产能充足，政府及医疗系统的工作效率等可能是影响疫苗接种

的核心因素。美国目前已预定 26.1 亿剂（含增购疫苗）疫苗，远远超过 3.3 亿人口的

接种需求。产能充足背景下，美国政府及医疗系统的工作效率，可能是影响未来疫苗

接种进度的主要因素。从最新接种速度来看，跨过圣诞假期后，美国每日疫苗接种量

已升破 35 万剂/天。不过，可能是受到新旧政府工作即将交接等因素干扰，美国疫苗

接种速度依然“不够快”，存在较大提升空间。 

图14：美国预定的新冠疫苗量，远超国内民众接种需求  图15：跨过圣诞假期后，美国疫苗接种速度快速爬升 

 

 

 
数据来源：Duke University、开源证券研究所  数据来源：Duke University、开源证券研究所 

回顾 2009 年甲流疫情，政府与医疗系统高效合作下，美国曾在 4 个月内接种了

1.5 亿剂疫苗。历史上，在没有新旧政府工作交接、恶劣天气等因素干扰时，美国政

府及医疗系统多次显示出强大的动员能力。以 2009 年甲流疫情为例，疫情爆发后，

美国 CDC 快速批准了 CSL、诺华等 5 家厂商的疫苗入市。在开启疫苗接种工作的随

后 4 个月内，美国快速完成了 1.5 亿剂疫苗的接种。 

表2：2009 年甲流疫情爆发后，美国 CDC 快速批准 5 款疫苗入市 

厂家 代码 批准日期 接种方案 接种计划 

CSL FLUAD® 2009 年 9 月 15 日 

成年人 1

剂，儿童

2 剂 

孕妇，医护人员，儿童以及患有

慢性病（例如糖尿病或哮喘）等

易感染人群优先接种，65 岁及以

上人群参与后期疫苗接种。 

诺华 MF59(R) 2009 年 9 月 15 日 

赛诺菲 Panenza 2009 年 9 月 15 日 

阿斯利康 FluMist® 2009 年 9 月 15 日 

葛兰素史克 FluLaval 2009 年 11 月 10 日 

资料来源：US CDC、开源证券研究所 
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(万剂/天） 美国新冠疫苗接种速度
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图16：甲流疫情期间，美国在 4 个月接种 1.5 亿剂疫苗  图17：大规模疫苗接种后，美国甲流疫情快速得到控制 

 

 

 
数据来源：US CDC、开源证券研究所  资料来源：US CDC  

与美国不同，由于大部分疫苗订单分布在研发相对落后的厂商，欧洲疫苗接种工

作主要受疫苗研发进度等影响。虽然获得了仅次于美国的疫苗产能，但欧盟预定的绝

大部分疫苗来自阿斯利康、赛诺菲等研发相对落后的厂商。对于欧盟而言，阿斯利康、

赛诺菲等疫苗能否在欧盟内部成功上市，及产能能否快速释放等，将直接影响疫苗接

种工作。此外，欧盟内部不同成员国之间能否在疫苗分配上减少分歧，疫苗接种安排

能否协调一致等，也将影响欧盟整体的疫苗接种进度。 

图18：欧盟大部分疫苗订单分布在研发相对落后的厂商 

 

数据来源：Duke University、开源证券研究所 
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（万剂） 美国甲型H1N1流感疫苗接种量变化
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