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美国国内疫情出现分化，各州所处经济重启的阶段不同，疫情的发展也不同。

目前二次疫情爆发的中心主要为美国的西部州与南部州。这些地区在在第一

波疫情中受到的冲击较小，具有病毒免疫力的群体总人口中占比极低；同时

这些州出台的社交限制措施普遍较为宽松，经济重启的计划较早实施，这些

条件都为病毒的传播提供了极为有利的土壤，为疫情的二次爆发埋下了伏笔。

与此相反，美国东北部地区在第一波疫情中收到的冲击较大，且大多数州在

做出放松限制的决定时较为谨慎，因此目前并没有产生反复的二次疫情。 

近期美国确诊人数大幅增长，主要是由于部分州过早重启经济。目前疫情最

为严重的德克萨斯州、佛罗里达州、加利福尼亚州、亚利桑那州均在4月底5

月初解除封锁，开始重启经济，随后新增确诊人数在起初一个多月的时间内

保持稳定，但在6月中下旬爆发。由于病毒的潜伏期较长，且存在大量轻症患

者未被统计的可能，我们判断，目前这些州的新冠实际感染比例应远高于目

前检测出来的数字。另一方面，新泽西洲、纽约州以及宾夕法尼亚州等地区

受第一波严重疫情的影响，普遍在6月之后才逐步放松居家隔离的限制，经济

重启的计划也比较谨慎，因此目前的疫情仍处在可控的水平。 

此外，从5月底开始的种族抗议和暴力骚乱在一定程度上加快了新冠病毒在

社区间的传播速度。明尼苏达州作为骚乱的源头，其抗议活动主要局限在其

首府明尼阿波利斯，在州内的辐射作用有限，并未对该州的疫情防控造成明

显影响。而加利福尼亚州作为抗议活动的中心之一，于洛杉矶、旧金山、圣

地亚哥等地爆发了持续的骚乱，在骚乱平息的一个潜伏周期（14天）后录得

大幅度的新增确诊人数增长。 

目前市场正在逐步定价二次疫情对经济复苏的影响，压制了市场的风险偏

好。我们根据对美国疫情数据的追踪，把疫情的二次爆发影响分为三种级别。

第一级别为疫情确诊数字明显上升，目前这一级别的风险已经出现；第二级

别为暂停经济重启计划，由于疫情的发展已经开始接近各州政策重新收紧的

临界线，至少有12个州已暂停经济重启计划，占美国GDP的27.5%。第三

级别为重新关停经济，现在暂时没有州级行政单位宣布此措施。 

我们判断目前市场已经初步定价了新增确诊人数明显上升的预期，但仍需要

密切关注市场对于暂停重启，甚至是重新封锁经济的反应。目前来看，重启

大范围封锁措施的概率较小，但市场对于疫情扩散的担忧将在未来半年内持

续压制市场风险偏好，直至疫苗研制取得更多进展。结合目前疫苗进展来看，

随着时间的推移，疫苗研制成功的概率也越来越大。 

风险提示：疫情蔓延超预期，经济暂停重启 
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 过早重启经济引发二次疫情 
美国各州所处经济重启的阶段不同，疫情的发展也不同。目前二次疫情爆发的中心主要为美国

的西部州与南部州。这些地区在在第一波疫情中受到的冲击较小，具有病毒免疫力的群体总人

口中占比极低；同时这些州出台的社交限制措施普遍较为宽松，经济重启的计划较早实施，这

些条件都为病毒的传播提供了极为有利的土壤，为疫情的二次爆发埋下了伏笔。与此相反，美

国东北部地区在第一波疫情中收到的冲击较大，且大多数州在做出放松限制的决定时较为谨慎，

因此目前并没有产生反复的二次疫情。 

 

图 1：美国各州 7日平均新增确诊人数的月增幅 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

近期，美国部分州的确诊人数出现较大幅度的增长，与其重启经济较早有密切关系。目前疫情

最为严重的德克萨斯州、佛罗里达州、加利福尼亚州、亚利桑那州均在 4月底 5月初解除封锁，

开始重启经济，随后新增确诊人数在起初一个多月的时间内保持稳定，但在 6 月中下旬爆发。

佛罗里达州 6月日均新增 3033例，是 5月日均新增的 4倍；德克萨斯州最近一周有 5日突破

5000例，峰值达到 6332例；加利福尼亚州周日均确诊 5250例，比上周同期增长近 1500例；

亚利桑那州 6月 28日新增 3796例，相比 5月 15日居家令到期时的 495例增长了 7倍。由

于病毒的潜伏期较长，且存在大量轻症患者未被统计的可能，我们判断，目前这些州的新冠实

际感染比例应远高于目前检测出来的数字。另一方面，新泽西洲、纽约州以及宾夕法尼亚州等

地区受第一波严重疫情的影响，普遍在 6月之后才逐步放松居家隔离的限制，经济重启的计划

也比较谨慎，因此目前的疫情仍处在可控的水平。 
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图 2：重启经济较早的大州疫情更为严重  图 3：重启经济较晚的大州疫情得到控制 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 4：居家令到期时间越早，新增确诊人数的增长幅度越大 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 种族骚乱加快了病毒的社区传播 
我们认为，从 5月底开始的种族抗议和暴力骚乱在一定程度上加快了新冠病毒在美国社区间的

传播速度。骚乱在 6月初达到了高峰，有 36个州、75个城市发生了抗议活动，至少有 23个

州和特区动用了超过 17000 名国民警卫队参与镇压暴力抗议活动。由于疫情存在潜伏期，骚

乱期间美国疫情并无明显上升趋势，但由于抗议示威者，尤其是在主要城市中的示威者大多没

有采取社交隔离以及佩戴口罩等保护措施，新冠病毒在社区人群间的传播被大大加强。 

明尼苏达州作为骚乱的源头，其抗议活动主要局限在其首府明尼阿波利斯，在州内的辐射作用

有限，并未对该州的疫情防控造成明显影响。而加利福尼亚州作为抗议活动的中心之一，于洛

杉矶、旧金山、圣地亚哥等地爆发了持续的骚乱，在骚乱平息的一个潜伏周期（14 天）后录

得大幅度的新增确诊人数增长。 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2020/3/15 2020/4/15 2020/5/15 2020/6/15

佛罗里达州单日新增确诊

加利福尼亚州单日新增确诊

德克萨斯州单日新增确诊

亚利桑那州单日新增确诊

5/15之前开始恢复

经济活动

单位：人

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2020/3/15 2020/4/15 2020/5/15 2020/6/15

纽约州单日新增确诊

宾夕法尼亚州单日新增确诊

新泽西州单日新增确诊

6/1之后逐渐

重启经济

单位：人

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2020/4/9 2020/4/19 2020/4/29 2020/5/9 2020/5/19 2020/5/29 2020/6/8 2020/6/18

新
增
确
诊
变
化
幅
度

居家令到期时间

6月28日各州新增确诊人数较14天前的增幅

线性 (6月28日各州新增确诊人数较14天前的增幅)



 

宏观点评报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020年 06月 29日 

图 5：截至 6月 1日各州骚乱发展情况  图 6：加利福尼亚州新增确诊人数变化 

 

 

 

资料来源：NY Times，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 疫情二次爆发的风险对市场的影响 
目前市场正在逐步定价二次疫情对经济复苏的影响，市场的风险偏好被逐步压制。我们根据对

美国疫情数据的长期追踪，把疫情的二次爆发影响分为三种级别。 

图 7：市场对二次疫情的定价 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

第一级别为疫情确诊数字明显上升。目前这一级别的风险已经被充分验证。根据 Covidtracking

数据显示，随着每日新增检测人数的增加，当日新增阳性确诊比例不降反升。截至 6月 28日，

美国新增阳性确诊比例达到 7.19%，已基本与五月上旬的水平相当。 
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图 8：当日新增阳性确诊比例不断上升 

 

资料来源：Covidtracking，西部证券研发中心 

 

第二级别为暂停目前的重启计划。随着各州新增确诊人数屡次刷新纪录，有关暂停重启的讨论

被逐渐提上台面。各州的决策主要在于权衡疫情二次爆发的风险与暂停重启的经济代价；在疫

情不会对医疗系统以及复工复产带来较大压力的预期下，大多数州仍将按照计划重启经济。然

而，继 6月 11日犹他州和俄勒冈州率先按下经济重启的暂停键后，疫情的发展已经越来越接

近各州政策重新收紧的临界点，过去两周已有至少 12 个州宣布暂停重新开放计划。主要疫情

大州的表态可被视为大规模暂停重启的转折点。此前强硬表态不会关停经济的德州州长，在

25日宣布将暂停该州的经济重启计划；佛罗里达州也在同一日宣布不再进一步放宽限制措施。

目前这些州占美国全国 GDP的比重为 27.5%。作为对比，在 4月上旬，占美国经济 95%的州

都宣布了居家令。 

 

表 1：美国各地区宣布暂停重启的时间表（美东时间） 

时间 宣布暂停的地区 暂停声明 

6月 11日 犹他州 暂停目前重启计划 

6月 11日 俄勒冈州 暂停重启计划 7天  

6月 15日 内华达州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

6月 22日 路易斯安那州 延长该州第二阶段 28天 

6月 23日 密歇根州 暂缓进入该州第五阶段的计划 

6月 24日 北卡罗来纳州 暂停目前重启计划 3周 

6月 25日 新墨西哥州 暂停重启计划至少一周 

6月 25日 特拉华州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

6月 25日 佛罗里达州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

6月 25日 德克萨斯州 暂停目前重启计划 

6月 26日 阿肯色州 暂停目前重启计划 

6月 27日 华盛顿州 暂缓进入该州第四阶段的计划 

资料来源：公开资料整理，西部证券研发中心 

 

第三级别为重新关停经济。截至美国东部时间 6月 26日，仅有爱达荷州的 Ada县和加利福尼

亚州的 Imperial县宣布重新关停经济并执行社交限制措施。德克萨斯州与佛罗里达州宣布将关
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