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本报告仅对宏观经济进行分析，不包 

含对证券及证券相关产品的投资评级 

或估值分析。 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 

本篇报告是“全球疫情冲击研究系列专题”的第三篇，主要是研判疫情对欧洲主

要经济体的影响程度，并在此基础上给出相关的投资建议。 

 “大流行”中心疫情放缓，各国疫情防控时效性、力度有所不同 

欧洲是此次疫情大流行的中心之一，受到疫情的冲击较大，现阶段各国疫情均有

放缓态势，面临抗击疫情和复工复产艰难抉择。各国疫情走势有所不同：意大利、

西班牙、法国确诊人数高且死亡率高，医疗系统负担重；德国现有确诊病例数最

低、死亡率最低，医疗系统压力相对较小；英国现有确诊病例数最多，疫情发展

态势较其他国家相对滞后。 

 货币政策扩大非常规操作，财政政策存在债务工具分歧 

货币政策方面，由于欧洲各国常规货币政策空间有限，于是采取了大规模的量化

宽松政策来提供一定的流动性支持，降低实体融资成本。但是伴随着经济活动陷

入停滞，货币政策对经济的刺激作用有限，支撑经济复苏主要还是应以财政政策

为企业和家庭提供援助为主。而财政政策方面，尽管各国均采取了不同程度的扩

张性措施，但受制于政策空间的分化，以及在公共债务工具上的分歧，财政政策

的加码存在一定制约，难以对冲疫情对经济的不利影响。 

 欧洲经济整体疲弱，疫情冲击下恐将陷入衰退 

欧洲经济整体疲弱。其一，欧洲经济在欧债危机后的复苏主要依靠量化宽松推动，

经济内在增长动能不足；其二，2017 年欧洲经济的复苏主要受益于中国和美国

经济增长带来的外需改善，随着中美经济转为下行，外需的疲弱导致欧洲经济下

行压力加大。考虑到欧洲服务业占比高，经济增长主要依靠消费拉动，疫情冲击

下短期内收缩明显。此外，欧洲货币政策、财政政策未能有效对冲疫情对经济的

不利影响，疫情或将使得欧洲经济陷入衰退。 

 英国、德国经济抗冲击能力较强，意大利受疫情影响显著 

经济复苏与国内疫情走势强相关，但各国经济受疫情影响程度有所不同。意大利、

西班牙疫情最为严重，经济基本面、结构稳健性以及政策力度均弱于其他国家，

受疫情冲击最大；法国疫情形势依然严峻，服务业、工业两端受阻，受疫情影响

较大；德国经济短期内韧性较强，但全年增速不容乐观；英国疫情发展相对滞后，

但疫情得到有效控制后恢复将相对较快。 

 信用债投资应避免踩雷，股票市场存在一定机会 

由于欧元区基本面偏弱，经济复苏前景还存在较强的不确定性，且欧元区整体杠

杆率偏高，存在一定信用风险，在货币和债券的投资上应当持谨慎态度，尤其是

部分行业的信用债投资应避免踩雷，但后续汇率存在上涨空间。而股市方面，当

前市场风险偏好有所抬升，若出台超预期的政策措施，股市估值有望加速修复，

股票市场存在一定的投资机会。 
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一、 前言 

截至 5月 3日上午，全球范围已有 200多个国家和地区出现确诊病例，累计超 330万（来源：美国

约翰·霍普金斯大学数据），且 140多个国家和地区出现死亡病例，范围覆盖欧洲、亚洲、北美、南

美、非洲、大洋洲，全球主要经济体均处于疫情的阴影之下。在经历了近 3 个月艰苦卓绝的搏斗之

后，我国疫情整体得到较好控制，且防控重点也转为“防输入”；但海外经济体仍处于疫情较快发展

的阶段，拐点尚未到来。 

本篇深度报告的研究主体为欧洲主要经济体，基于疫情与相关措施对上述经济体的冲击，透视宏观

和行业层面的变化，并给出相关的投资建议。 

图表1 全球现有确诊人数分布 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 中国与海外“新冠疫情”新增确诊人数对比（经过常用对数处理后的结果） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：图表中数据经过 𝑙𝑜𝑔10(𝑥)处理进行平滑 
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图表3 本文逻辑框架 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 欧洲各国疫情进展与相关防控政策 

2.1 “大流行”中心疫情正在放缓，各国面临抗击疫情和复工复产艰难抉择 

截至 5月 2日，全球累计确诊新冠肺炎患者数量 3393437例，其中欧洲合计 1425609例，占比过

40%，且确诊人数全球前十的国家，欧洲国家就占了六个，欧洲无疑是当前新冠肺炎“大流行”的

中心地区。近日来，欧洲肺炎疫情新增确诊人数呈现出放缓甚至有所下降的趋势，这意味着“大流

行”中心的疫情拐点正在出现，各国已逐步开始放松疫情防控措施，渴望经济及早恢复正常秩序。

但我们注意到，由于欧洲主要疫情国家同时也是欧洲主要经济体的英国、法国、德国、意大利和西

班牙开始检测疫情的时间、疫情防控的力度、国民的文化习惯以及医疗条件存在差异，疫情发展的

态势也有所不同。 

 

2.2 德国现有确诊及死亡率均最低，英国疫情走势存在明显滞后 

从累计确诊数来看，西班牙、意大利、英国、法国、德国，截至 5月 2日累计确诊病例分别为 245567

例、209328例、183500、168517例和 165610例。从现有确诊病例数来看，英国、意大利、法国、

西班牙和德国分别为 154403、100704、92249、74234 和 29673 例。西班牙、意大利虽然累计确

诊人数较多，但治愈人数也较多，因此现有确诊病例数大幅下降，而英国治愈人数较少，仅 893例，

现有确诊病例数后来居上，位居欧洲第一。 

从病死率来看，意大利、西班牙、英国及法国均在 10%以上，分别为 13.7%、10.2%、15.4%、14.7%，

其原因主要在于感染的老年人口占比高、检测能力不足、医疗系统负载过高；德国人相对严谨、听

话、保守，此前政府号召保护老年人和有基础病群体，建议年轻人和长辈减少见面，避免推高死亡

率；同时德国医保制度完备、医疗条件发达，人均重症病床数位列欧洲第一，是意大利的三倍，使

得德国病亡率显著低于其它国家。 

从每日新增确诊病例数来看，德国、法国、意大利和西班牙这四个国家都出现明显的波动下滑迹象，

5月 2日新增病例数分别为 813、1171、1900、2579例。而英国 5月 2日新增确诊病例数达 4815

例，占累计确诊数的比例高于其它四国，尽管新增病例数有所放缓，但下降趋势明显滞后于其他四

国。考虑到英国较晚从“集体免疫”转为逐渐升级加强的疫情防控措施、相较于其它欧洲主要经济

体偏高的新增确诊人数、高死亡率，英国疫情数发展态势存在一定程度的不确定性，整体滞后于其

他国家。 

 

新冠疫情 
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消费相关产
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总体来说，欧洲是此次疫情大流行的中心，受到疫情的冲击较大，现阶段部分经济体疫情有放缓态

势，面临抗击疫情和复工复产艰难抉择。各国疫情走势有所不同：其中意大利、西班牙、法国确诊

人数高且死亡率高，医疗系统负担重；德国现有确诊病例数最低、死亡率最低，医疗系统压力相对

较小，且现有病例数少；英国现有确诊病例数最多，疫情发展态势较其他国家相对滞后。 

图表4 欧洲主要经济体累计确诊人数及病死率 图表5 德国累计确诊病例数及新增确诊病例数 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表6 英国累计确诊病例数及新增确诊病例数 图表7 法国累计确诊病例数及新增确诊病例数 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 意大利累计确诊病例数及新增确诊病例数 图表9 西班牙累计确诊病例数及新增确诊病例数 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.3 西班牙意大利较早采取措施，德国检测能力强且医疗资源相对丰富 

随着欧洲疫情迅速蔓延，欧洲各国也逐步出台措施强化疫情防控，纷纷宣布进入国家紧急状态。其

中最为严格的管控措施包括“封城”、“封国”，普遍采取的措施则是诸如禁止聚会、交通管制、停止

举办大型活动以及关闭学校、公司等社交疏离措施，此外病毒检测以及医疗物资供应等措施也有所

加强。总体而言疫情防控措施可以分为对外封闭措施、对内隔离措施以及医疗应对措施三类，各国

均执行了较为严格的措施，但在采取措施的时点早晚、检测能力的大小以及医疗应对能力方面存在

差异。 

从采取措施的时点看，根据现有的疫情防控经验，可以知道，“封城”、“封国”是防止疫情扩散以及

输入方面最为严厉也最为有效的措施，无论是在控制疫情传播的规模，还是在阻断疫情传播的关键

环节方面都具有较好的效果。从本国确诊第一例新冠肺炎患者病例起，到采取“封城”的措施，西

班牙、意大利、德国、英国以及法国分别经过了 36、37、48、52以及 53天，可以看出，意大利和

西班牙采取“封城”措施的时点相对较早，英国、法国采取“封城”措施的时点相对较晚。此外英

国早期采取相对消极的防控政策，主张让至少 60%的英国人感染轻症新冠肺炎，从而让整个英国尽

早获得“群体免疫”。直到 3月 23日晚，英国首相鲍里斯·约翰逊才宣布，英国开始实施更加严格

的管制措施，失去了疫情防控的宝贵时间。 

“早发现、早报告、早隔离”，检测是隔离的前提，找到感染者并迅速将其隔离，是打破传播链控制

疾病的最佳策略。从检测能力的大小来看，德国最大新冠病毒检测能力已经达到每天 12万次，且检

测能力还在提升，可达 20万次；3月 24日当天，法国正式进入卫生紧急状态，得益于从中国大规

模采购检测试剂盒和口罩，法国卫生总署署长萨洛蒙宣布，到下周末将全国检测能力大幅提升至每

天 2.9 万人次，可以看出，尽管法国已经从中国大规模采购了试剂盒，其检测能力相比于德国依然

有较大差距，且其只检测重症患者，对于锁定病毒携带者的意义十分有限；4月 25日，英国卫生部

长汉考克表示由于 NHS的测试能力已经从每天 4万次提高到每天 5.1万次，所以，周五起，英格兰

地区的所有关键人员及其家人都可以直接在网上预约接受新冠测试，但由于需求量太大，预约网站

在开放后 2小时关闭，可以看出英国检测力度有所提高，但依然无法满足需求。而西班牙从 4月 13

日开始将血清抗体检测阳性患者也算进了确诊数据，导致数据统计口径丧失一致性，失去了参考价

值。但从西班牙和意大利相比于德国较高的死亡率来看，除去确诊患者中老年人口比例较高，检测

能力不足导致的分母较小也是需要考虑的因素，因此可以估计西班牙和意大利检测能力相对有限。 

从医疗应对措施来看，各国均采取了较为有力的医疗救治措施，但受制于医疗系统负载能力的差异，

救治能力有所不同。意大利将一些患者从感染率最高的伦巴第大区转移到其他地区的重症监护室，

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_5393
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