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3月中下旬美国各个州开始发布禁足令（stay at home orders）。3月底，

美国总统特朗普宣布将“保持社交距离”指引延长至4月30日。目前，美国

实行禁足令政策的州有45个，其中42个州为州级政策（statewide order），

另外3个州的施行范围为该州部分地区，各州防疫力度持续加强。 

纽约州是美国疫情最严重的地区，近日疫情已出现好转迹象。截至4月10日，

纽约州累计确诊17.05万例，占美国确诊人数的34%，是确诊数排第二位的

新泽西州的3倍。从单日新增确诊来看，纽约州的新增人数在4月4日达到1.08

万人，是疫情发生以来的峰值。4月4日是纽约州累计确诊病例超过100例以

后的第28天，也是纽约州开始实施软封城措施后的第14天。随后每日新增人

数下降至8000多人，4月10日小幅回升至10575人，没有超过4月4日的高点。

我们认为，纽约州的单日新增高峰或将于4月中旬左右出现。新泽西州、密歇

根州等其他州的单日新增确诊人数均开始下降，和纽约州情况类似。 

参考中国和意大利的经验，中、意均在累计确诊病例超过100例以后的第

25-30天内达到了单日新增确诊的峰值。但封城措施不及时导致意大利的疫

情更加严重，疫情拐点也更晚。意大利实施全面封锁的时间晚于武汉同期约9

天，目前意大利累计确诊是中国的1.75倍，虽然意大利已经出现了疫情拐点，

但每日新增仍有3000多人，同期中国的每日新增只有100多人。结合美国各

州基本在3月下旬才实施软封城措施，我们认为近期疫情出现好转迹象，但

美国的新增确诊仍会处于较高水平，整体疫情的拐点将在4月中旬出现。 

疫情好转和政策刺激两大利好因素促进资本市场流动性近期大幅缓解，风险

偏好回升。首先，我们认为美国的疫情已出现好转迹象，整体疫情的拐点将

在4月中旬出现，后续进入平台期。其次，为了应对新冠疫情对全球经济的冲

击，各国纷纷采取大规模的宽松货币政策和财政政策，短期内对资本市场的

流动性起到了很大的缓解作用，尤其是3月下旬至今，主要流动性指标均从高

位回落，目前回到3月上旬的水平。 

参照意大利的情况，股市的拐点领先疫情的拐点3周左右。虽然可能有获利

回吐，但是短期内美股阶段性底部已经出现。美国标普500指数在3月23日

录得近期最低值，从低点反弹至今已经有24.69%。美股的反弹主要有两大

因素，一方面是美联储在3月23日释放的量化宽松政策提振了风险偏好，另

一方面则是对未来美国疫情好转的预期。因此按照上述的领先3周来推算，我

们判断美国能在4月中旬左右见到疫情的拐点。而对于美股来说，短期内阶段

性底部已经出现。 

风险提示：封城措施实施不到位，医疗资源不足，疫情超预期蔓延。 
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 1.研究背景 
新冠疫情的蔓延对全球经济活动都造成了严重的影响，因此研究主要国家的疫情发展形势，对

我们预测全球经济增速有非常大的帮助。目前，中国的疫情形势基本得到控制，复工复产也在

缓慢进行，经济活动逐渐恢复。意大利是继中国之后全世界新冠疫情最严重的国家，当前疫情

增速也已显著放缓，封城政策还在严格执行中，预计疫情可以得到有效的控制。在上一篇报告

《全球新冠疫情研究系列之一：意大利新冠疫情的拐点出现了吗？》中，我们也通过研究意大

利以及国内各大区的疫情状况、与中国湖北省的比较，来判断意大利的疫情拐点。本篇报告中，

我们将着重研究美国的疫情现状，并预测美国的疫情拐点。 

 

图 1：各国新冠疫情确诊趋势追踪 

 

资料来源：Financial Times，John Hopkins University，WHO，西部证券研发中心 

 

 2. 美国疫情拐点判断 

 2.1 3月中下旬各个州开始发布禁足令（stay at home orders） 

3 月底，美国总统特朗普宣布将“保持社交距离”指引延长至 4 月 30 日。目前，美国实行禁

足令政策的州有 45 个，其中 42 个州为州级政策（statewide order），另外 3 个州的施行范围

为该州部分地区，各州防疫力度持续加强。 
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图 2：美国各州软封城实施情况一览 

 

资料来源：美国各州政府，西部证券研发中心 

 

 2.2 美国主要城市的疫情状况 

纽约州是美国疫情最严重的地区。2019 年纽约州的 GDP 占到美国总 GDP 的 8.1%，因此纽

约州的严重疫情形势，将对美国经济造成极大的负面影响。截至 4 月 10 日，纽约州累计确诊

17.05 万例，占美国确诊人数的 34%，是确诊数排第二位的新泽西州的 3 倍。纽约州累计死亡

人数7844人，是新泽西州的 4倍，纽约州的死亡率高达 4.60%，高于美国的平均死亡率（3.74%）。 

3 月是纽约州的疫情高峰期，当地政府迟到的封城措施加速了疫情初期的蔓延。自 3 月 1 日发

现首例确诊以来，纽约州的确诊人数经历了一个月的快速上升。一周后，即 3 月 8 日，纽约州

累计确诊病例超过 100 例。九天后，即 3 月 17 日，累计确诊超过 1000 例，随后每日新增确

诊数超过 1000 例，并不断上升。面对疫情的快速蔓延，纽约州政府的措施却不及时，直到 3

月 20 日，纽约州州长科莫才宣布，从 3 月 22 日（也就是累计确诊病例超过 100 例后的第 15

天）开始正式施行软封城，要求非必要的工作都居家办公。4 月 7 日，科莫宣布封城措施至少

到 4 月 29 日。 

从单日新增确诊来看，纽约州的新增人数在 4 月 4 日达到 10841 人，是疫情发生以来的峰值。

4 月 4 日是纽约州累计确诊病例超过 100 例以后的第 28 天，也是纽约州开始实施软封城措施

后的第 14 天。随后每日新增人数下降至 8000 多人，4 月 10 日小幅回升至 10575 人，但并未

超过 4 月 4 日的高点。我们认为，纽约州的单日新增高峰或将于 4 月中旬出现。 
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图 3：纽约州累计确诊人数和单日新增确诊人数  图 4：纽约州累计死亡人数和单日新增死亡人数 

 

 

 

资料来源：CDC，西部证券研发中心  资料来源：CDC，西部证券研发中心 

 

加利福尼亚州占美国 GDP 比重排第一，约为 14.6%，确诊人数排美国的第六位。加州于 3 月

4 日宣布进入紧急状态，3 月 19 日（累计确诊病例超过 100 例以后的第 11 天）正式开始施行

软封城措施。截至 4 月 9 日，加州累计确诊 19472 人，当日新增确诊 1163 人，低于 3 月 30

日的峰值 1696 人，确诊增速呈现逐渐放缓的趋势。 

图 5：2019 年GDP 占全美比重前十名的州  图 6：加利福尼亚州累计确诊人数和单日新增确诊人数 

 

 

 

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

 

美国累计确诊人数排第二和第三名的州为新泽西州和密歇根州。新泽西州和密歇根州分别从 3

月 21 日和 24 日开始封城。截至 4 月 10 日，新泽西州和密歇根州的累计确诊人数为 54588、

22783 人，当日新增确诊 3561、1279 人，新增确诊人数均较 4 月初明显下降，和纽约州的疫

情发展现状类似。除了这三个州，其他州的累计确诊人数目前不到 2 万人。总体来看，美国疫

情本周呈现出逐渐好转的迹象。 
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图 7：新泽西州累计确诊人数和单日新增确诊人数  图 8：密歇根州累计确诊人数和单日新增确诊人数 

 

 

 

资料来源：CDC，西部证券研发中心  资料来源：CDC，西部证券研发中心 

 

 2.3 参考中国和意大利疫情经验 

（1）单日新增确诊数：中国和意大利在累计确诊病例超过 100 例以后的第 25-30 天内达到了

单日新增确诊的峰值。 

2020 年 2 月 12 日，即中国累计确诊人数超过 100 例后的第 25 天，中国的单日新增确诊数达

到了 14108 例，为疫情单日新增数的峰值，从第 26 天开始，中国每日新增数环比开始下降。

2020 年 3 月 21 日，即累计意大利确诊人数超过 100 例后的第 27 天，意大利的单日新增确诊

数达到了 6557 例，为疫情单日新增数的峰值，从第 28 天开始，意大利每日新增数环比开始

下降，虽然略有反弹，但并未超过前期峰值。 

图 9：中国大陆累计确诊和单日新增确诊  图 10：意大利累计确诊和单日新增确诊 

 

 

 

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

 

（2）封城速度：中国湖北封城比意大利同期早 9 天，因此更快的控制住疫情。 

中国湖北省在北京时间 1 月 23 日（累计确诊达 100 例后 5 天）宣布封城，封城 10 天后疫情

逐渐缓解，确诊增长率在 20%左右；封城第 21 天后（累计确诊达 100 例后 25 天）达到单日

新增确诊人数的峰值，由于期间更换检测标准，导致该日确诊激增，实际峰值可能提前该日到

达。 
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意大利政府在当地时间 3 月 7 日至 8 日（累计确诊达 100 例后 13-14 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 天后（累计确诊达 100 例后 28 天）到达单日新增确诊

的峰值，随后新增人数有所波动，维持一定的高位，但总体已出现下降趋势。 

封城措施不及时导致意大利的疫情情况更加严重，疫情拐点也更晚。意大利实施全面封锁时间

晚于武汉同期约 9 天，截至 4 月 9 日，中国、意大利分别累计确诊 81907、143626 例，意大

利是中国的 1.75 倍，累计确诊/本国人口这一比例分别为 59、2377 例/百万人，目前虽然意大

利已经出现了疫情拐点，但每日新增仍有 3000 多人，同期中国的每日新增只有 100 多人。 

（3）美国：预计疫情拐点将出现在 4 月中旬左右 

美国累计确诊人数在 3 月 2 日开始超过 100 例，4 月 4 日（累计确诊超过 100 例以后的第 34

天），单日新增确诊数为 34123 例，达到了近期峰值，这其中也有 4 月 4 日新增检测人数创新

高的因素。随后 4 月 6 日-9 日，每日新增均低于 4 月 4 日。4 月 10 日，美国累计确诊 50.14

万例，当日新增 35386 例，超过 4 月 4 日水平，创出新高。结合美国各州基本在 3 月下旬才

实施软封城措施，我们认为近期美国的新增确诊仍会处于较高水平，整体疫情的拐点将在 4 月

中旬左右出现。 

图 11：美国累计确诊与当日新增确诊 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 2.4 美国检测速度加快，新增确诊拐点不远 

由于早期重视程度和准备工作不足，3 月上中旬美国的检测比例过低，导致累计确诊人数这一

指标不能准确地反映初期疫情蔓延的情况。3 月下旬开始，美国检测速度加快，截至 4 月 10

日，美国的检测比例上升至 7716 人次/百万人，单日新增检测人数 15.3 万人，检测速度加快。

累计检测人数达到 254.6 万人，超过 4 月 1 日的 2 倍。虽然仍然低于德国、意大利、韩国，但

明显高于英国、法国、伊朗、日本（均在 4000 以下）。 

从累计阳性率（累计确诊/累计检测）这一指标来看，4 月 10 日美国为 19.35%，上升 0.21 个

百分点。参考意大利疫情走势，意大利单日新增确诊人数在 3 月 21 日达到峰值，累计阳性率

在 3 月 24 日达到最高点 23.29%，目前已下降至 16.27%。美国现在的检测比例相当于意大利

3 月 30 日的水平，当时意大利的累计阳性率已降到 21.31%。我们认为随着美国检测和确诊速
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