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⚫ 美国疫情 6 月中下旬以来大幅反弹，主要因为多个南方州激进复工、防控不利 

美国疫情二次爆发，与佛罗里达、德克萨斯等南方州激进复工及防控不利紧密相

关。6 月下旬以来，美国新增确诊病例由 2 万例/天左右飙升至 6 万例/天以上。

州层面来看，激进复工及防控措施缺位的佛罗里达、德克萨斯、亚利桑那等南方

州，新增确诊病例激增；同时，谨慎复工、严格防控的纽约州等疫情继续改善。 

从病毒检测阳性率及传染系数 R0 值双双反弹来看，病毒检测能力提升不是美国

疫情数据反弹的主要原因。虽然特朗普反复强调病毒检测能力提升导致确诊病例

激增，但病毒检测阳性率及 R0 值的变化均不支持这一说法。近一个月来，美国

病毒检测阳性率由 4.3%反弹至 9.1%，佛罗里达、德克萨斯等 R0 值升至 1 以上。 

⚫ 新增死亡病例滞后确诊病例变化；美国当前死亡病例少不能说明疫情伤害可控 

新增死亡病例是新增确诊病例的滞后指标，走势变化无法代表疫情的发展方向。

美国疫情二次爆发以来，新增死亡病例持续保持低位。部分市场观点因此提出“疫

情二次伤害可控，无碍美国经济复苏”。但从美国疫情发展进程来看，新增死亡

病例一般滞后新增确诊病例 12-14 天变化，当前的走势无法代表疫情发展趋势。 

随着新增确诊病例急剧增长、导致医疗资源出现挤兑，佛罗里达、亚利桑那等新

增死亡病例近 2 周来快速增加。虽然疫情反弹初期医疗资源相对充足，但新增确

诊病例的急剧增长，快速耗尽了佛罗里达、亚利桑那等州的医疗资源。伴随着 ICU

占用率达到 100%，佛罗里达、亚利桑那等州死亡病例自 7 月 5 日起，快速增加。  

⚫ 若疫情持续扩散、死亡病例大增，美国复工进程可能受到冲击，影响经济修复 

疫情二次爆发后，美国疫情反弹州纷纷宣布暂停复工计划或撤回部分复工措施，

各类线下经济活动快速降温。随着疫情形势急剧恶化，佛罗里达、德克萨斯等 18

个州宣布暂停复工计划，亚利桑那、加利福尼亚等 6 个州撤回部分复工措施。受

此影响，美国消费者信心指数由涨转跌，餐饮消费等各类线下经济活动快速降温。 

若疫情持续扩散、死亡病例大幅增长，美国复工进程可能受到冲击，并影响经济

修复节奏。截止到 7 月 17 日，美国已有 29 个州疫情出现反弹，GDP、就业合计

占比分别达到 59%、62%。若疫情形势持续恶化、死亡病例大幅增长，上述州复

工节奏可能进一步放缓，并拖累美国整体经济修复进程。极端情况下，若疫情形

势失控、引发各级政府推出第二轮防疫封锁措施，不排除美国经济二次探底风险。 

 

⚫ 风险提示：美国疫情持续大幅恶化，引发政府实施二次防疫封锁措施。     
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1、 美国疫情的 3 个真相 

事件：6 月中旬以来，美国疫情二次爆发，新增确诊病例由 2 万例/天以下激增

至 6 万例/天以上。 

数据来源：US CDC，Wind 

 

1.1、 一问：新增病例激增，是因检测能力提升，还是疫情再次大幅扩散？ 

与疫情首次爆发时相比，美国近一个月来新增确诊病例激增，主要集中在佛罗

里达、德克萨斯等南方州。6 月 15 日至今，美国新增确诊病例激增，由 2 例/天左右

升至 6 万例/天以上，不断刷新疫情爆发以来新高。从疫情爆发地来看，不同于首次

疫情，此次疫情二次爆发，主要集中在佛罗里达、德克萨斯等南方州。截止到 7 月

17 日，佛罗里达、德克萨斯等 5 个州新增确诊病例占全美比重已达 60%左右。 

图1：6 月中旬以来，美国新增确诊病例激增  图2：美国二次疫情在佛罗里达、德克萨斯等州爆发 

 

 

 
数据来源：Covid Tracking、开源证券研究所   数据来源：Covid Tracking、开源证券研究所 

德克萨斯、佛罗里达等疫情大幅反弹州，普遍存在激进复工、疫情防控力度不

足等问题，新增确诊病例激增出现在复工后。特朗普 4 月 17 日宣布复工指引后，佛

罗里达、德克萨斯等州在疫情形势未明显好转的情况下，便早早开启复工。德克萨

斯、佐治亚等州为了加快复工，更是表示要惩罚拒绝复工的员工。激进复工的同时，

佛罗里达、德克萨斯等也不断放松疫情防控措施。以疫区的潜在感染者跟踪率数据

为例，纽约、新泽西等疫情形势不断改善的州，对潜在感染者的跟踪率达到了 100%，

而佛罗里达、德克萨斯等州的跟踪率却低至 3%、6%。 

表1：德克萨斯、佛罗里达等南方各州，普遍快速、激进复工 

共和党州 复工日期 复工安排 

田纳西州 4 月 20 日 
将允许 “绝大多数企业” 重新营业。州立公园于 4 月 24 日重新开放；

餐馆于 4 月 27 日；所有公立学校在本学年剩余时间内保持关闭。 

犹他州 5 月 1 日 
州长允许多数企业从 5 月 1 日开始重新营业，包括遵守限制的日托，

健身房和餐馆。学校在学年的剩余时间内关闭。 

德克萨斯州 4 月 20 日 
国家公园于 4 月 20 日重新开放。从 5 月 1 日开始，餐馆、电影院、

零售商店的开张量将达到 25％。州立学校在学年的剩余时间内关闭。 

佛罗里达州 5 月 1 日 
大部分地区的企业，包括容量有限的餐馆，都可以重新开业，选择性

手术也可以恢复。K-12 学校将在学年剩余时间关闭。 

资料来源：美国各州政府官网、开源证券研究所 
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图3：相较于纽约，德克萨斯等疫情反弹州对新冠肺炎潜在感染者的跟踪完全不足 

 

数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所（加州疫情控制较差，与州内爆发黑人平权运动有关） 

从病毒的检测阳性率及传染系数 R0 值双双反弹来看，病毒检测能力提升不是

美国疫情数据反弹的主要原因。虽然特朗普反复强调新增确诊病例激增主因病毒检

测能力提升，但病毒检测阳性率及传染系数 R0 的变化并不支持这一说法。具体数据

来看，6 月 15 日至今，美国病毒检测阳性率“止跌反弹”，由 4.3%大幅上升至 9.1%。

与此同时，德克萨斯、佛罗里达等州 R0 值均有所上升、并持续位于 1 以上，反映疫

情扩散速度显著加快。 

图4：6 月 15 日以来，美国病毒检测阳性率持续反弹  图5：美国新增病例激增背后，不仅仅是检测能力提升 

 

 

 

数据来源：Covid Tracking、开源证券研究所  数据来源：Covid Tracking、开源证券研究所 

 

图6：德克萨斯、佛罗里达等 R0 值持续位于 1 以上  图7：佐治亚、加利福尼亚等 R0 值持续位于 1 以上 

 

 

 

数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所   数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所 
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(例) 美国每日检测数及每日检测阳性率变化
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(例) 美国实际每日新增确诊与模拟每日新增确诊变化

每日新增确诊 每日新增确诊（若检测阳性率与6月15日一致）
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德克萨斯、佛罗里达、新泽西等州的新冠病毒传染系数R0变化
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加利福尼亚、佐治亚、新泽西等州的新冠病毒传染系数R0值变化

加利福尼亚 佐治亚 新泽西
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1.2、 二问：美国新增死亡病例为何保持低位，是否代表疫情伤害可控？ 

从疫情发展进程来看，由于是新增确诊病例的滞后指标，新增死亡病例的变化

无法代表疫情的发展趋势。由于新冠肺炎从感染到治愈或死亡存在时滞，新增死亡

病例一般滞后新增确诊病例变化。考虑到美国疫情二次爆发开始于 6 月中下旬，且

主要疫情反弹州在疫情爆发初期的医疗资源相对充足，新增死亡病例当前的走势不

能代表疫情发展趋势。 

图8：美国新增死亡病例滞后新增确诊病例变化  图9：德国新增死亡病例滞后新增确诊病例变化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：疫情二次爆发初期，德克萨斯等州医疗资源相对充足 

 

数据来源：US CDC、开源证券研究所 

随着新增确诊病例增长过快、导致医疗资源出现挤兑，佛罗里达、亚利桑那等

新增死亡病例近 2 周来已快速增加。虽然疫情二次爆发初期医疗资源相对充足，但

新增确诊病例的急剧增长，快速消耗了佛罗里达、德克萨斯等州的医疗资源。随着

ICU 占用率达到 100%，佛罗里达、亚利桑那每日新增死亡病例近 2 周来，分别由 29

例/天、4 例/天左右快速上升至 130 例/天、90 例/天上下。 
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(例)(例) 美国每日新增确诊及每日新增死亡病例走势

每日新增确诊(滞后12天) 每日新增死亡(右)
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(例)(例) 德国每日新增确诊及每日新增死亡病例走势
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图11：近 2 周来，佛罗里达州新增死亡病例快速增加  图12：近 2 周来，亚利桑那州新增死亡病例快速增加 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：近 2 周来，加利福尼亚州新增死亡病例震荡上升  图14：近 2 周来，佐治亚州新增死亡病例震荡上升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 三问：美国疫情二次爆发，会否影响经济修复节奏？ 

疫情二次爆发以来，美国已经有超过 20 个州宣布暂停复工计划或撤回部分复工

措施。截止到 6 月底，美国大部分州都进入到复工第 2 阶段，德克萨斯等更是推进

到复工的第 3 或第 4 阶段。随着疫情出现大幅反弹，德克萨斯、佛罗里达等 18 个州

纷纷宣布暂停复工计划，亚利桑那、加利福尼亚等 6 个州撤回了部分复工措施。 

表2：德克萨斯、佛罗里达等 20 余州，宣布放缓复工节奏，或撤回部分复工措施 

各州 州长所属党派 复工日期 目前所处阶段 措施 

阿拉巴马州 共和党 4月 30日 第 2 阶段 

暂停复工计划 

（18 个州） 

佛罗里达州 共和党 5月 1日 第 2 阶段 

南卡罗来纳州 共和党 4月 21日 第 3 阶段 

密歇根州 民主党 5月 28日 第 4 阶段 

内华达州 民主党 5月 16日 第 3 阶段 

新泽西州 民主党 5月 2日 第 3 阶段 

亚利桑那州 共和党 5月 1日 第 2 阶段 
撤回部分复工措施 

（6 个州） 
加利福尼亚州 民主党 未公布计划 第 2 阶段 

德克萨斯州 共和党 4月 20日 第 3 阶段 

资料来源：美国各州政府官网、开源证券研究所 
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(例)(例) 佛罗里达州新增确诊病例与新增死亡病例变化

新增确诊病例(滞后12天) 新增死亡病例(右)
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(例)(例) 亚利桑那州新增确诊病例与新增死亡病例变化

新增确诊病例(滞后12天) 新增死亡病例(右)
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(例)(例) 加利福尼亚州新增确诊病例与新增死亡病例变化

新增确诊病例(滞后12天) 新增死亡病例(右)
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(例)(例) 佐治亚州新增确诊病例与新增死亡病例变化

新增确诊病例(滞后12天) 新增死亡病例(右)
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伴随疫情反弹及复工节奏放缓，美国各类线下经济活动快速降温。美国最新公

布的消费者信心数据显示，7 月密歇根消费者信心指数由前值 78.1%回落至 73.2%，

远不及预期值 79%。与此同时，美国主要疫区的各类线下经济活动快速降温。以餐

饮消费为例，6月下旬以来，佛罗里达、德克萨斯餐馆用餐人数同比增速分别由-16%、

-9%大幅回落至-59%、-58%。  

图15：7 月，美国消费者信心指数再度回落  图16：6 月底以来，佛罗里达等餐馆用餐人数增速回落 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

未来一段时间，若无法抑制疫情蔓延速度，美国更多的州可能将面临医疗资源

挤兑、新增死亡病例加速上升风险。除佛罗里达、亚利桑那等主要疫区州之外，南卡

罗莱纳、田纳西、内华达、阿拉巴马等州的疫情形势也持续恶化。随着新增确诊病例

大幅增长，上述州的医疗资源被快速消耗，ICU 占用率从 30%以下升至 60%以上。

未来一段时间，若无法抑制疫情蔓延速度，上述州可能也将面临资源治疗挤兑、新增

死亡病例加速上升风险。 

图17：南卡罗来纳等其他疫区的新增确诊病例屡创新高  图18：南卡罗来纳等也可能面临医疗资源挤兑风险 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Covid Act Now、开源证券研究所 

一旦死亡病例持续、大幅上升，美国复工节奏可能受冲击，影响经济修复进程。

截止到 7 月 17 日，美国已有佛罗里达、德克萨斯、加利福尼亚等 29 个州疫情出现

反弹，GDP、就业合计占全美比重分别达到 59%、62%。若疫情形势持续大幅恶化、

死亡病例加速上升，上述州复工节奏可能进一步放缓，并拖累美国整体经济修复进

程。极端情况下，若疫情失控引发各级政府推出第二轮防疫封锁措施，不排除美国经

济二次探底风险。（关于美国经济走势详细分析，请参考我们已发布报告《美国经济

之辩》） 
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(%) 美国密歇根大学消费者信心指数变化
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(%) 美国佛罗里达等Opentable餐馆用餐人数同比变化
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(例) 美国其他疫区的新增确诊病例变化

南卡罗来纳州 内华达州 阿拉巴马州
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