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疫情之下，市场的关注点主要集中在金融市场层面，对全球经济体受到冲击的研

究还较少。因此，我们在近期将发布一系列深度报告来研判疫情对主要经济体的

冲击，并在透视疫情影响的基础上，给出相关的投资建议。 

 中东疫情最为严重，各国处理方式各异 

中东多国疫情严峻，巴西疫情或被低估。就目前情况看，资源大国中，中东的疫

情最为严重，特别是伊朗、土耳其两国；巴西的疫情其次，且存有失控风险；以

色列、澳大利亚与沙特疫情相对可控；澳大利亚有持续向好趋势。另外，气候条

件并不利于位于南半球的巴西、澳大利亚与高纬度的俄罗斯的疫情防控。 

伊朗疫情严峻但防控得当，巴西抗疫仍有加码空间。虽然伊朗疫情最为严峻且尚

未出现确切拐点，但在大力防控之下，拐点或为时不远；澳大利亚、沙特、以色

列、俄罗斯虽然近期疫情发展不一，但均实行了严密的防控举措，相信拐点已经

临近；但巴西的防控力度尚显不足，未来有继续加码的空间，否则可能面临疫情

超预期蔓延的潜在风险。 

应对政策影响：财政货币政策缓冲效果有限，产业贸易政策增大价格波动。各国

的应对措施大致可分为财政、货币、产业与贸易政策，其中财政与货币政策对经

济和相关行业的缓冲作用有限，产业与贸易政策则显著扰乱了全球定价体系，增

大了产销两地的价格差距与波动率。 

 疫情冲击大量行业，定价体系遭受破坏 

由于各国终端消费、国际贸易均受到严峻冲击，企业、居民部门也面临现金流短

缺的困境，所以大多数产业在疫情之下都受到了显著负面影响。与终端消费相关

的文体娱乐、航空交运，与国际贸易相关的物流、商贸及相关制造业以及上游的

能源受冲击最为明显。虽然部分主粮价格显著上涨，但出口量的减少给相关出口

贸易商带来的负面影响也明显大于价格上涨带来的提振。 

 短期产油国受明显冲击，后续巴西经济或将承压 

从中性情景出发，可以发现无论是出口、经济增速还是失业率，澳大利亚所受疫

情的冲击都是相对最小的；巴西受到疫情的冲击大于澳大利亚，但显著小于俄罗

斯和沙特代表的中东国家等产油国；俄罗斯与沙特代表的中东国家则受疫情冲击

主要出口品类原油的需求以及“石油价格战”下油价大幅下行的双重冲击，无论

是出口还是经济增速，都受到最为显著的冲击。 

 回避资源国货币与债券，股票与商品存投资机遇 

我们认为在疫情冲击之下，资源国的债券与汇率并不具有较好的投资价值，应更

多关注资源国股票与商品。股票方面，关注资源国中关于饲料、主粮与铁矿石等

商品出口、贸易相关的大型企业股票；商品方面，关注饲料、主粮与铁矿石等商

品，在疫情拐点确认后可以关注原油、有色、经济作物农产品的企稳回升机会。 
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一、 前言 

2019-nCoV病毒导致的“新冠疫情”正在全球范围带来严峻冲击，北京时间 3月 12日凌晨，WHO

总干事谭德塞称“新冠疫情已具有全球大流行病特征”。截至 4 月 5 日，全球范围已有 200 多个国

家和地区出现确诊病例，累计超 120 万（来源：美国约翰·霍普金斯大学数据），且 100 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 2 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快速发展的阶段，拐点尚未到来。 

自 1月下半月以来，疫情已经给全球金融市场带来了显著冲击，还曾在 3月 11-20日带来了全球金

融市场美元流动性紧张下的“危机模式”，各国也纷纷祭出大规模的货币或财政刺激政策来缓和疫情

带来的冲击，市场也发布了众多相关的报告。但我们发现，当前市场对全球经济体受到冲击的研究

还较少，因此，我们在近期将发布一系列深度报告来研判疫情对主要经济体的冲击，并在透视疫情

影响的基础上，给出相关的投资建议。 

我们将海外主要经济体分为三大类——资源国、工业国与消费国，其中资源国以澳大利亚、巴西、

中东与俄罗斯为代表；工业国以印度、东盟、墨西哥为代表；消费国以美国、欧洲为代表。我们将

在该系列发布五篇报告，本篇是第一篇深度报告——资源大国篇，将探讨疫情对澳大利亚、巴西、

俄罗斯与中东的冲击，并给出相关投资建议。 

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 
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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 

图表3 本文逻辑框架 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 中东疫情最为严重，各国处理方式各异 

澳大利亚、巴西、俄罗斯与中东分处大洋洲、南美洲、欧亚大陆北部与西亚北非地区，分布虽然分

散，但均受到了新冠肺炎疫情的冲击。由于所处纬度、气候条件与医疗卫生水平的差异，各资源大

国采取的应对方式也存在差异，这也带来了不同的影响。 

2.1 中东多国疫情严峻，巴西疫情或被低估 

作为第一批出现规模化疫情的海外四国之一，伊朗的疫情目前尚未出现显著改观，无论是累计确诊

病例数，还是病亡人数均是资源国首位，且病死率接近 6.2%，远超其他国家 1.0%以下的水平。除

伊朗外，中东的土耳其也不容乐观，土耳其累计病例数接近 2.4万，死亡人数超 500 人；以色列和

沙特疫情相对较轻，尽管以色列累计病例数近 8000，沙特累计病例数超 2100，但这两国死亡人数

较少。巴西累计病例与以色列、澳大利亚差别不大，但是病亡人数超过 430，病亡率超过 4.1%，远

超以色列的 0.56%与澳大利亚的 0.54%。俄罗斯累计病例超 4700，疫情状况略差于沙特。 

从新增病例数看，土耳其、巴西仍在上升期，俄罗斯、以色列、伊朗短期上升趋缓，澳大利亚呈高

位震荡回落走势，沙特则维持震荡，单日新增病例数仅为 150以下。 

就目前情况看，资源大国中，中东的疫情最为严重，特别是伊朗、土耳其两国，不仅累计病例数与

新增病例数较多，且病亡率均高于 2.0%；巴西的疫情仅次于中东的伊朗、土耳其，虽然累计病例数
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不足土耳其的一半，但病亡人数接近土耳其，并不很高的确诊人数叠加较高的病亡率显示巴西的确

诊人数可能存在明显低估；以色列、澳大利亚疫情好于上述诸国，虽然累计病例和单日新增病例数

与巴西相当，但病亡率均处在 0.5%左右，显示出两国疫情尚且可控；沙特的疫情在诸国中最乐观，

不仅累计病例数最少，且单日新增病例数也最少，基本维持在 150以下，同时病亡率接近 1.3%，疫

情的控制前景相对较好。 

另外，值得重视的是，巴西、澳大利亚作为南半球国家，气温将趋于下行；这与处于北半球的中东

诸国、俄罗斯气温趋于上行有着显著差异。结合当下东南亚等低纬度国家疫情进展显著慢于同属北

半球的中高纬度国家，这将导致未来一段时间巴西、澳大利亚的病毒传播能力趋于增强；而俄罗斯

虽处于北半球，但纬度较高，即使在夏季最炎热的时候，其气温一般也低于 30度，所以气温上行并

不能给俄罗斯控制疫情带来较大助力；最受益于气候变化的是当下疫情最严重的中东，炎热的夏季

有可能显著降低病毒的传播能力，这也给中东诸国控制疫情带来了很好的事件时间窗口。 

综合各资源国的当下疫情进展与气候条件，可以初步得出以下结论：巴西的疫情堪忧；中东虽当下

严重，但各国分化明显，伊朗、土耳其疫情严峻，以色列、沙特情况相对乐观，且气温上行可能有

利于中东国家控制疫情；澳大利亚与俄罗斯的疫情相对较轻，但气候条件并不利于地处南半球的澳

大利亚，也难以给高纬度的俄罗斯提供助力。 

图表4 资源大国：中东与巴西的病死率最高 图表5 资源大国中伊朗病死人数最高而巴西治愈数最低 

  

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 伊朗单日新增确诊人数升势趋缓土耳其仍在上行 图表7 以色列单日新增确诊人数回落而沙特震荡 

 
 

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8 巴西单日新增确诊人数高企俄罗斯升势趋缓 图表9 澳大利亚单日新增确诊人数出现回落趋势 
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资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2.2 伊朗疫情严峻但防控得当，巴西抗疫仍有加码空间 

疫情在中国爆发的 2 月，各资源大国与欧美一样，并未采取严密的防控举措，只是限制了与中国之

间的航班。但是，随着疫情在 3 月逐渐蔓延，各资源大国才开始加大防控，举措主要为宣布国家进

入紧急状态、限制境内外人员流动、削减并严控国际航班、实行旅行限制、限制聚会与社交、关闭

学校等聚集性场所、采取居家隔离措施等。 

另外，各国也开始加大对民众的检测力度，通过增加检测试剂盒、医用口罩、防护服等相关医疗设

备的进口与储备来增强社会应对疫情的能力。 

比较资源大国的防疫政策，可以看出澳大利亚、伊朗、沙特、以色列、俄罗斯相对较严，而巴西相

对较松。伊朗由于较早爆发疫情，且是中东疫情的“震中”，所以即使在较严防控举措下，新增病例

仍未见到向下的拐点；澳大利亚在严密防控下已有拐点迹象；以色列上升势头趋缓；俄罗斯与沙特

近期新增确诊病例数虽有所抬头，但累计病例数较少，上述五国虽尚未确认拐点，但在严密防控举

措下，疫情有望较早得到控制，拐点也将较早出现。但巴西防控措施力度不及上述五国，且地处南

半球，存在疫情在未来一段时间超预期蔓延的可能性；虽然巴西拥有“统一医疗体系”，也有“全民

免费医疗制度”和“私人健康保险制度”构成的社会医疗保障制度来保障，但在疫情大范围蔓延的

情况下，医疗资源难言丰富。 

整体来看，虽然伊朗疫情最为严峻且尚未出现确切拐点，但在大力防控之下，拐点或为时不远；澳

大利亚、沙特、以色列、俄罗斯虽然近期疫情发展不一，但均实行了严密的防控举措，相信拐点已

经临近；但巴西的防控力度尚显不足，未来有继续加码的空间，否则可能面临疫情超预期蔓延的潜

在风险。 

图表10 各国在防控疫情方面的举措一览（资源大国部分） 

经济体 抗议政策内容 

澳大利亚 
隔离措施日益严格：限制不必要的聚会，关闭社交聚会场所，停止一些不必要的业务以及禁止出

国旅行；还采取了一些其他措施，包括宣布紧急状态等。 

巴西 

3月 23日，圣保罗州开始了为期 15天的隔离。其他几个地方政府已经采取了相应措施，包括关

闭学校和限制进行一些非必要的服务。除了货运、巴西人和外国居民，以及来自国际组织的专业

人士之外，外国人通过机场入境均受到限制，陆地边界也已关闭。 

中

东 

伊朗 

关闭学校、商场、市场和主要宗教场所，禁止文化和宗教集会，释放大量囚犯以防止其在监狱中

传播，以及警告伊朗人不要旅行。3月 25日，鲁哈尼总统宣布采取部分封锁措施，关闭企业和政

府办公室两周，并禁止不同城市之间的旅行。 

沙特 

进行 21天的宵禁；旅行限制(包括国际航班、国内公共交通和出租车)；暂停清真寺的祈祷；关闭

所有学校、大学和购物中心；暂停员工在政府和私人工作场所的出勤(关键员工除外)；增加病毒

检测。 
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巴西 俄罗斯
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澳大利亚
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