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全球疫苗接种速度不及预期，对市场有何影响？ 
新冠疫苗和宏观经济研究系列之三 
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人类历史上最大规模的疫苗接种行动已经开始。截至2021年1月6日，全

球已有35个国家开始接种，累计共接种超过1500万剂疫苗。 

美国疫苗开始接种至今已经三个多星期，但迄今为止只接种了505万针疫

苗，远低于此前在2020年底接种2000万的目标。美国疫苗落地速度慢的

原因主要有三个。1）白宫成为甩手掌柜，都留给地方政府执行。美国至

今已执分发疫苗1702万针疫苗，执行率只有29.7%。目前在联邦层面，

联邦政府只负责把疫苗运送到各州指定的地点，再之后就完全靠各州以及

各县自己处理之后的进度，但很多州和县没有流行病处理的经验，加之部

分偏远地区医疗技术落后，导致最终实际执行进度非常慢。2）抗疫资金

没有及时到位，物流运输和接种条件存在限制。此外，在新冠疫情的大背

景下接种疫苗，社交距离决定了人群的等候时间较长。圣诞和新年假期也

拖累了接种进度。3）部分民众接种意愿低影响接种进度。纽约市超过半

数以上的急救人员对新冠疫苗抱持怀疑态度，俄亥俄州多达60%的养老院

工作者选择不打疫苗。 

全球已有14只疫苗进入3期临床，有9只疫苗在不同国家获得不同程度的

授权使用。全球各国当前已采购86亿剂疫苗，另外35亿剂正在谈判中。

欧盟和美国的采购和在谈疫苗数量最高，分别达到21.65和26.1亿剂。高

收入国家已采购超过41亿剂，超过中低收入国家之和，低收入国家只能

依靠世卫组织的COVAX计划提供的疫苗。加拿大已签订合同采购的疫苗

数量足以覆盖其五倍人口。俄罗斯与中国则依靠国产疫苗来满足本国需

要，并向新兴市场国家提供疫苗供给。 

我们认为目前疫苗接种进度不及预期对市场的影响不会太大。主要有三

个原因：1）如果接种进度太慢，以及疫情形势严峻，对经济产生了拖累，

市场认为货币政策将会继续保持宽松，美联储将会继续实行QE以支持市

场。2）前面提到的钱以及物流等问题都在逐渐得到解决。2020年12月底

通过的9000亿美元财政刺激法案提供了200亿美元用于购买疫苗，以便给

需要疫苗的人免费使用，提供了80亿美元用于疫苗分发运输。圣诞与新

年假期也已经结束，医护人员工作速度也会开始加速。3）美国新总统拜

登上任之后，疫苗落地将会加速。 

西部宏观预测最早2021年四季度末，欧美国家的疫苗接种率将接近70%，

达到群体免疫，推动全球经济共振向上。新兴市场国家受限于疫苗产能

与运输条件，预计要到2022年以后才能获得充足的疫苗。 

风险提示：疫情病毒发生突变；居民接种意愿不及预期；医疗机构接种速

度不及预期。 
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 全球新冠疫苗接种速度 

人类历史上最大规模的疫苗接种行动已经开始。截至 2021 年 1 月 6 日，全球已有 35 个

国家开始接种，累计共接种超过 1500 万剂疫苗。 

图 1：接种人数前十的国家 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 2：接种比例（接种人数/总人口）前十的国家 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

美国疫苗从 12 月 14 日开始接种至今已经过去了三个多星期。但迄今为止，美国只接种了

505 万针疫苗，远低于此前在 2020 年底接种 2000 万的目标。美国疫苗落地速度慢的原

因主要有三个。 

首先，白宫成为甩手掌柜，都留给地方政府执行。美国从 12 月 14 日开始至今已执行接

种 505 万针疫苗，已分发疫苗 1702 万针疫苗，执行率为 29.7%，只有南达科他州、新罕

布什尔州等 7 个州的执行率超过了 50%。 

目前在联邦层面，联邦政府只负责把疫苗运送到各州指定的地点，再之后就完全靠各州以

及各县自己处理之后的进度，但很多州和县没有流行病处理的经验，加之部分偏远地区医

疗技术落后，导致最终实际执行进度非常慢。归根究底，目前特朗普政府的主要精力还是
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期望推翻选举结果，所以疫苗进度优先级不高。近期特朗普再次施压佐治亚州政府官员，

要求找到足以使他在佐治亚州翻盘的总统选举选票。但佐治亚州州务卿和总法律顾问拒绝

了特朗普的主张。拜登胜选的结果已经不可能被推翻。 

其次，抗疫资金没有及时到位，物流运输和接种条件存在限制。地方政府表示责任在于联

邦政府没有像最初声明的那样分发足够多的剂量，同时也缺乏对当地卫生部门的财政和后

勤支持。此外，在新冠疫情的大背景下接种疫苗，社交距离决定了人群的等候时间会比较

长。注射完之后，民众还需要在附近等待 15 分钟，观察是不是有明显的不良反应，也降

低了接种的速度。 

最后，部分民众接种意愿低影响接种进度。目前美国还是在为一线的医护工作者接种。根

据纽约邮报，纽约市超过半数以上的急救人员对新冠疫苗抱持怀疑态度，俄亥俄州长也表

示州内多达 60%的养老院工作者选择不打疫苗。 

图 3：美国只有 7 个州的疫苗执行率在 50%以上 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 4：美国各州接种比例 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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中国多省召开新冠疫苗接种工作推进会，截止 2020 年 12 月 31 日已接种 450 万剂，接种

率为 0.32%。欧盟部分成员国已于 12 月 27 日开始接种行动，德国行动最快已接种接近

32 万剂。日韩将分别于 2021 年 3 月和 2 月开始接种。 

总的来说，我们预测最早 2021 年四季度末，欧美国家的疫苗接种率将接近 70%，达到群

体免疫，推动全球经济共振向上。新兴市场国家受限于疫苗产能与运输条件，预计要到

2022 年以后才能获得充足的疫苗。 

图 5：主要国家每季度末累计接种比例预测 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 疫苗研发与采购 

全球已有 14 只疫苗进入 3 期临床，有 9 只疫苗在不同国家获得不同程度的授权使用。12

月 30 日牛津与阿斯利康疫苗获得英国紧急使用授权。12 月 31 日国药集团中国生物北京

生物制品研究所所研发的新冠灭活疫苗批准附条件上市，保护效力为 79.34%。 

图 6：全球疫苗研发进展 

 

资料来源：WHO，上市公司公告，西部证券研发中心 
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全球各国当前已采购 86 亿剂疫苗，另外 35 亿剂正在谈判中。欧盟和美国的采购和在谈

疫苗数量最高，分别达到 21.65 和 26.1 亿剂。高收入国家已采购超过 41 亿剂，超过中低

收入国家之和，低收入国家只能依靠世卫组织的 COVAX 计划提供的疫苗。加拿大已签订

合同采购的疫苗数量足以覆盖其五倍人口。俄罗斯与中国则依靠国产疫苗来满足本国需要，

并向新兴市场国家提供疫苗供给。 

图 7：全球疫苗采购情况 

 

资料来源：Duke University，西部证券研发中心 

 

图 8：全球各国疫苗采购情况 

 

资料来源：Duke University，西部证券研发中心 
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图 9：全球主要国家疫苗覆盖率与疫情蔓延程度 

 

资料来源：Duke University，西部证券研发中心 

注：疫苗覆盖率=确定采购疫苗数量/总人口，疫情蔓延程度=疫情确诊病例数/百万人口 

 

 疫苗接种进度对市场有何影响？ 

总的来说，我们认为目前疫苗接种进度不及预期对于市场的影响不大。 

首先，如果接种进度太慢，以及疫情形势严峻，对经济产生了拖累，市场认为货币政策将

会继续保持宽松，美联储将会继续实行 QE 以支持市场。当前英国变异毒株事件导致疫情

蔓延速度加快。目前英国全境实施最高级别严格管控措施，除依法允许的类似每日一次外

出锻炼身体、购买基本生活用品、医疗原因等情况外，民众需留在家中隔离。大、中、小

学基本全部关闭，学校实施远程教学。中国和德国对英国实施禁飞，英国和法国的通航服

务恢复，美国需要英国入境者出示新冠阴性证明。除英国以外，南非与尼日利亚也检测出

变异毒株。医疗专家表示，新发现的变种病毒传播速度比之前加快了 50%到 70%。但是，

目前尚未出现疫苗和治疗新冠药物对新型毒株失效的情况，科学家保留疫苗效用降低的可

能性。 
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