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自2月中旬以来，新冠疫情在欧洲开始爆发。截至北京时间4月12日，欧洲总

确诊病例约占全球病例的一半，欧洲主要疫情国（意大利、德国、西班牙、

法国、英国）占全球确诊病例的37%。总的来看，部分爆发较早的国家现已

出现明显的放缓趋势。 

由于欧洲各国疫情爆发的时间、抑制措施采取的时机的不同，各国疫情发展

情况有较大差异。意大利疫情拐点已经出现，目前进入疫情下降期，但下降

速度偏缓。德国、西班牙新增峰值出现于3月27日，目前进入疫情高峰期的

后半段。法国、英国的疫情仍有较大波动，存在蔓延风险，疫情仍在上升期，

但已在峰值水平附近。除德国以外的意大利、西班牙、法国、英国皆存在治

愈率较低、死亡率较高的情况，而德国因其较为充足的医疗资源和大规模的

检测隔离，疫情得到较好控制。 

从防疫措施来看，欧洲主要疫情国家都在确诊100例后10至20天采取隔离措

施。各国在实行隔离检疫措施后约两周达到新增确诊人数峰值，累计增速下

降至10%左右。实行大规模检测的国家（例如德国）隔离措施产生效果更快，

新增确诊人数到达峰值的时间小于14天，检测规模小的国家（英国、法国）

隔离措施起效较慢。此外，阳性比例与检测比例基本存在负相关关系。检测

比例较高的国家，阳性比例较低，大规模进行检疫有助于控制疫情传播。英

国、法国处于低检测比例、高阳性比例范围，疫情仍然有继续传播的可能。 

欧洲疫情出现分化，意大利、德国、西班牙的疫情持续得到控制；英国、法

国疫情蔓延风险仍然较高。根据已确认疫情拐点的意大利股市情况，疫情好

转明显提振市场风险偏好，股市通常会先于疫情出现拐点。我们认为，随着

欧洲疫情逐渐得到控制，政策支持下市场流动性缓和，欧洲股市短期已经处

于底部。接下来市场需要关注的重点，一是确认疫情拐点，二是当前经济数

据已逐渐显现出疫情的冲击，5月以后经济活动逐渐恢复的情况和政策刺激

的效果。 

风险提示：疫情超预期蔓延，全球经济超预期下行。 
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 1. 研究背景 
自中国疫情爆发之后，全球疫情的中心向欧洲转移，3 月 17 日，随着黑山宣布发现新冠病例，

欧洲所有国家都出现新冠的确诊病例。截至北京时间 4 月 12 日，欧洲总确诊病例约占全球病

例的一半，欧洲主要疫情国（意大利、德国、西班牙、法国、英国）占全球确诊病例的 37%。

总的来看，部分爆发较早的国家现已出现明显的放缓趋势。意大利作为欧洲较早爆发疫情的国

家，经过近 50 天左右的发展，拐点已经出现，疫情基本得到控制，其他欧洲国家与意大利情

况有一定相似，我们将通过欧洲其他重要疫情国与意大利的对比，进行分析和预测。 

图 1：欧洲主要疫情国累计确诊占全球比例  图 2：欧洲主要疫情国新增确诊占全球比例 

 

 

 

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 

 

 2. 主要疫情国概况 
由于各国疫情爆发的时间、抑制措施采取的时机的不同，各国疫情发展情况有较大差异。意大

利疫情拐点已经出现，目前进入疫情下降期，但下降速度偏缓。德国、西班牙新增峰值出现于

3 月 27 日，目前进入疫情高峰期的后半段。法国、英国的疫情仍有较大波动，存在蔓延风险，

疫情仍在上升期，但已在峰值水平附近。除德国以外的意大利、西班牙、法国、英国皆存在治

愈率较低、死亡率较高的情况，而德国因其较为充足的医疗资源和大规模的检测隔离，疫情得

到较好控制。 

图 3：主要疫情国累计确诊（万例）  图 4：主要疫情国新增确诊（例） 

 

 

 

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 
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图 5：主要国家死亡率与治愈率 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 英国：新增有所减缓，接近峰值 

英国自确诊 100 例以来已经 38 天，目前仍处于疫情增长阶段，英国是欧洲重要疫情国中较晚

实施相应措施的国家，相比其他国家，疫情控制效果尚且较不明显。4 月 10 日激增至 8733

例，11 日较大幅度回落，新增确诊人数的峰值或已到来。 

4 月 1 日起死亡人数增速加快，4 月 7 日出现大幅上升，此后三日平均新增死亡人数超过 860

例，4 月 10 日新增死亡人数达到历史最高（981 例），死亡新增人数正逐渐走向峰值，相比累

计确诊的日新增日会有一定延后，新增死亡人数峰值可能在未来一周内出现。 

图 6：英国累计确诊和新增确诊  图 7：英国累计死亡和新增死亡 

 

 

 

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 

 

 法国：波动极大，峰值到来仍需等待 

法国疫情波动幅度较大，每日新增确诊人数处于波动上升状态，3 月 31 日出现大幅增长，随

后新增人数迅速下滑，4 月 4 日由于统计口径的调整新增确诊数出现极端值（25646 例），近

日也由于统计技术原因产生剧烈异常波动，使得变化趋势难以准确判断。 

4 月 2 日法国新增死亡人数激增，此后一周新增死亡人数始终保持较高的数量，波动较大但总
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体呈上升趋势，新增死亡人数的峰值到达恐怕还需一段时间。 

图 8：法国累计确诊和新增确诊  图 9：法国累计死亡和新增死亡 

 

 

 

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 

 

 德国：新增确诊人数峰值已过，疫情缓解 

德国确诊人数超过 100 例至今已 42 天，新增确诊的峰值已于 3 月 27 日到达（10297 例），近

日确诊增速已明显放缓，4 月 11 日新增确诊人数 3281 例，为到达峰值以来的最低水平，数量

上仅为高峰时期一半，新增确诊人数尽管有所波动，但下降趋势已成定局，德国疫情已基本得

到控制。 

德国新增死亡人数增速放缓。新增死亡人数峰值相比新增确诊人数峰值延后一周左右，推测死

亡人数峰值已于 4 月 8 日到达（新增 333 例）。德国死亡率低，死亡人数绝对值不高，累计死

亡人数仅为西班牙的 17%，意大利的 15%，法国的 21%，英国的 29%。在医疗资源充足的情

况下，德国的死亡情况得到很好的控制。截止 4 月 11 日，死亡人数保持连续四日下降，减少

至 104 例，疫情向好。 

图 10：德国累计确诊和新增确诊  图 11：德国累计死亡和新增死亡 

 

 

 

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 

 

 西班牙：显著放缓，疫情向好 

西班牙经历了两至三周的高速增长，3 月 27 日新增确诊人数（9531 例）与新增死亡人数（1049
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例）到达峰值，随后缓慢下降，连续五日确诊人数累计增长率小于 5%，死亡人数累计增长率

也低于 5%，未来再次增长可能性小。 

图 12：西班牙累计确诊和新增确诊  图 13：西班牙累计死亡和新增死亡 

 

 

 

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 

 

 3. 相关防疫措施比较 
比较意大利、英国、法国、德国、西班牙这几个欧洲主要疫情国家，各国都在确诊 100 例后

10 至 20 天采取措施。各国隔离措施基本相似，关闭非必要的商业和工业活动，保持安全距离，

仅允许居民因为必要原因离开居住区域，例如购买生活用品、体育锻炼等。但由于各国实际情

况不同，措施效果有所不同。 

总体而言，各国在实行隔离检疫措施后约两周达到新增确诊人数峰值，累计增速下降至 10%

左右。实行大规模检测的国家（例如德国）隔离措施产生效果更快，新增确诊人数到达峰值的

时间小于 14 天，检测规模小的国家（英国、法国）隔离措施起效较慢。 

阳性比例与检测比例基本存在负相关关系。检测比例较高的国家，阳性比例较低，大规模进行

检疫有助于控制疫情传播。英国、法国处于低检测比例、高阳性比例范围，疫情仍然有继续传

播的可能。 

表 1：欧洲主要国家疫情状况对比 

 意大利 英国 法国 德国 西班牙 

检测人数比例（检测/人口） 15035 3991 4981 15850 7596 

100 例后 x 天采取隔离措施 14 19 18 22 12 

隔离措施后第 x天新增人数到

达峰值 
14 19 尚未明确 6 14 

隔离措施后第 x天累计增速下

降到 10% 
14 20 22 8 20 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 14：主要疫情国家的阳性比例与检测比例 

 

资料来源：Bloomberg，各国卫生部，西部证券研发中心 

 

意大利政府于 3 月 7 日至 8 日（累计确诊达 100 例后 14 天）开始对疫情严重地区共 14 个省

实施了隔离措施，3 月 9 日将隔离措施的实施扩大至全国范围，3 月 11 日禁止所有的商业和零

售业活动，3 月 21 日关闭所有非必要商业和工业，3 月 22 日伦巴第大区禁止一切户外活动。

意大利实行隔离措施 14 天（累计确诊达 100 例后 28 天）后到达单日新增确诊的峰值（6557

例），累计确诊增长率下降至 10%以下，随后新增人数仍维持一定的高位，但总体已出现明显

下降趋势。 

图 15：意大利累计检测与确诊人数（万人）  图 16：英国累计检测与确诊人数（万人） 

 

 

 

资料来源：意大利卫生部，西部证券研发中心  资料来源：英国卫生部，西部证券研发中心 

 

 英国 

英国在 3 月 18 日宣布关闭学校，3 月 20 日（累计确诊达 100 例后 16 天）餐馆、酒吧等商业

场所暂停营业，3 月 23 日（累计确诊达 100 例后 19 天）对民众的自由活动加强限制。 

4 月 10 日（隔离检疫第 19 天，新增确诊 8733 例）为单日新增确诊的峰值，累计增长率于次

日下降至 10%以下。未来新增确诊人数仍将有所波动，疫情扩散仍有风险，但总体将呈现平

稳中略有下降。 

英国施行相关政策至今 20 天，效果初步显现但不够显著，政府预计死亡率峰值将于下周到来，
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