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意大利是继中国之后全世界新冠疫情最严重的国家之一，当前意大利的疫情

增速已显著放缓。而美国以及西班牙、德国、法国等欧洲国家的近期情况与

意大利的初期增速较为接近，因此研究意大利疫情的发展形势，对于其他国

家的疫情预测有借鉴意义。 

复盘意大利疫情形势，我们发现，意大利新增确诊人数增长的趋势已经显著

放缓，3月21日之后的平均新增确诊保持在5000例左右，低于疫情高峰时期。

新增疫情死亡人数的峰值较新增确诊人数有一周左右的滞后，新增死亡人数

的峰值或已出现在3月27日。我们认为，意大利疫情已出现明显的好转迹象，

疫情严重的伦巴第等地区的日新增绝对数已维持多日的平稳，未来出现显著

增长的可能性比较小。累计确诊人数将持续一段时间的上升，拐点会迟于同

期湖北省情况，随着意大利隔离措施的继续实行以及大部分意大利民众的配

合，预计累计拐点将在未来一周内到达，两周后新增数有希望降至2000例以

下。 

通过对比意大利与我国湖北省的疫情形势和防控措施，我们判断意大利的累

计拐点会比湖北更晚到来。意大利实施全面封锁时间晚于武汉同期约9天，

疫情爆发在初期未得到及时的控制，距离确诊100例至今37天，累计确诊

101739例，是湖北的1.57倍，峰值时期日新增数额是湖北的2至3倍。尽管

目前各个地区疫情增长已趋于平稳，但绝对数额的增加依然庞大，新增病例

大批量减少仍需比湖北更长的时间。 

意大利的疫情存在两个潜在风险。1）老龄化与高死亡率：意大利死亡率是

11.4%，超过世界平均值（4.8%）的两倍，意大利死亡率较高主要是因为前

期疫情爆发患者激增而导致的医疗资源挤兑，随着疫情的进一步控制，死亡

率或将下降。2）医疗设施不足：意大利现有3981名重症患者正在ICU接受

治疗，仅占确诊人数的5.3%，患者的庞大数量对于医疗资源仍然有较多需求。

随着日新增人数的下降，医疗资源的紧张问题可能会有所缓解。 

风险提示：疫情超预期蔓延，医疗设施不足。 
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 1. 研究背景 
意大利是继中国之后全世界新冠疫情最严重的国家，当前意大利的疫情增速已显著放缓，研究

意大利疫情的发展形势，对于其他国家的疫情预测有借鉴意义。美国以及西班牙、德国、法国

等欧洲国家的初期增长情况与意大利的初期增速较为接近，这些国家在初期的日增长率浮动在

33%上下。目前，意大利自累计确诊突破 100 例至今的天数已经达到 37 天，接近 3 个平均隔

离期（42 天），累计确诊的增速已显著放缓，参考意大利的疫情形势对我们预测其他国家的疫

情有很大的借鉴意义。 

图 1：各国新冠疫情确诊趋势追踪 

 

资料来源：WHO，西部证券研发中心 

 

 2. 意大利疫情形势分析 
从 3 月 21 日开始，意大利单日新增确诊人数开始放缓。当地时间 2 月 23 日，意大利累计确

诊病例数开始超过 100 例，随后经历了 4 至 5 周的确诊人数和死亡人数的快速增长。当地时

间 3 月 21 日起，新增确诊人数的增速开始放缓，限制国民活动的严格措施带来一定成效。当

地时间 3 月 26 日至 29 日，意大利疫情出现小幅反弹，新增确诊人数有所增加。总体而言，

增长的趋势已经显著放缓，3 月 21 日之后的平均新增确诊保持在 5000 例左右，低于疫情高峰

时期。 

新增疫情死亡人数的峰值较新增确诊人数有一周左右的滞后。3 月 21 日与 27 日新增死亡人数

出现了较大增长，但 21 日之后每日因感染肺炎而去世的人数保持稳定，在 800 例左右。死亡

人数的日新增较累计确诊的日新增会有一定的滞后，新增死亡人数的峰值或已出现在 3 月 27

日，滞后一周左右。 
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图 2：意大利累计确诊人数和新增确诊人数  图 3：意大利累计死亡人数和新增死亡人数 

 

 

 

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

 

意大利的疫情比较严重的地区分别于当地时间 2 月 22 日、3 月 7 日开始施行隔离检疫，主要

实施于疫情严重的伦巴第大区、威尼托大区、皮埃蒙特大区、艾米利亚-罗马涅大区。目前这

些地区的疫情出现好转迹象，日新增相比高峰期进入较为稳定的阶段，日新增的峰值出现在

21 日至 23 日，与意大利整体疫情趋势相符。 

图 4：伦巴第大区疫情确诊情况  图 5：威尼托大区疫情确诊情况 

 

 

 

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

图 6：皮埃蒙特大区疫情确诊情况  图 7：艾米利亚-罗马涅大区疫情确诊情况 

 

 

 

资料来源：意大利卫生部，西部证券研发中心  资料来源：意大利卫生部，西部证券研发中心 
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与同时期的湖北省情况相比，意大利的新增数峰值较湖北晚 3 天到达，而累计数拐点的出现也

将迟于湖北，目前疫情处在高峰期的后期阶段，累计数的拐点或将在一周内到来。意大利人口

（6048 万，2018 年）与湖北人口（5927 万，2018 年）相近，且意大利施行的隔离检疫与湖

北省武汉等地区施行的“封城”做法上有相似措施，二者可比性较强。 

图 8：确诊超过 100 例之后意大利和湖北的累计确诊人数对比  图 9：确诊超过 100 例之后意大利和湖北的新增确诊人数对比 

 

 

 

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

 

 3. 对意大利疫情未来走势的判断 
我们认为，意大利疫情已出现明显的好转迹象，疫情严重的伦巴第等地区的日新增绝对数已维

持多日的平稳，未来出现显著增长的可能较小。累计确诊人数将持续一段时间的上升，拐点会

迟于同期湖北省情况，随着意大利隔离措施的继续实行以及意大利民众的配合，预计累计拐点

将在未来一周内到达，两周后新增数将下降至 2000 例以下。 

 封城至今的成效 

中国湖北省情况：湖北在北京时间 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 20 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（14840 例），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，随后累计确诊增长率下降至 10%以下；封城 25 天后累计确诊增长

率下降至 1%以下。 

意大利情况：意大利政府在 3 月 7 日至 8 日（累计确诊达 100 例后 13 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（6557 例），累计确诊增长率下降至 10%以下，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。 

意大利实施全面封锁时间晚于武汉同期约 9 天，疫情爆发在初期未得到及时的控制，距离确诊

100 例至今 37 天，累计确诊 101739 例，约为湖北的 1.57 倍（64801 例），峰值时期日新增

数额约为湖北的 2 至 3 倍。尽管目前各个地区疫情增长已趋于平稳，但绝对数额的增加依然庞

大，新增病例大批量减少仍需比武汉更长的时间。 

观察湖北和意大利从开始实施封城或者隔离措施，到日新增峰值出现的时段，可以看出湖北和
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意大利在此期间单日新增率均保持下降趋势，但湖北的下降幅度较意大利更大，一方面说明湖

北的封城措施效果较意大利更加有力，另一方面由于封城时间更早，封城措施的实施效果更加

明显。达到新增峰值后，湖北的新增人数迅速下降 2000 例以下，而意大利仍然维持在日均 5000

例左右的高位，这将使得意大利的累计拐点相比湖北会更晚到来。 

图 10：湖北确诊 100 例以来累计确诊数和增长数  图 11：意大利确诊 100 例以来累计确诊数和增长数 

 

 

 

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

图 12：湖北省确诊 100 例以来的增长数和增长率  图 13：意大利确诊 100 例以来的增长数和增长率 

 

 

 

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

图 14：湖北确诊 100 例以来的二阶增长  图 15：意大利确诊 100 例以来的二阶增长 

 

 

 

资料来源：中国卫生部，西部证券研发中心  资料来源：意大利卫生部，西部证券研发中心 
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 未来封城状态的延续 

湖北封城从 1 月 23 日至 3 月 8 日，共计 45 日。意大利实施相关隔离措施至今 24 日，措施初

见成效但疫情仍在增长，依据湖北的经验，若想要完全控制疫情，需要继续维持严格封城状态。 

根据路透社报道，意大利总理将封城状态至少延续至复活节（4 月 12 日，届时意大利实行隔

离措施将达到 35 天），对比湖北同期（封城后第 35 天）日新增已控制在 500 例以下，预测届

时意大利日新增能够控制在 2000 例以下，距离疫情基本消除还有一定的距离，封城状态可能

将再次被延长。 

相比于湖北实行的强制性封锁，通过政府设立检查站封锁高速，基层群众自治组织将封锁的具

体实施落实到了乡、镇、街道，严格控制人员流动，意大利封城过程中的一大不确定因素为民

众的配合度。3 月 9 日实施全国封锁后，仍然存在不少民众仍然自由外出进行户外活动，3 月

11 日至 3 月 17 日，70 万市民被检查，其中 43000 人被认为违反了隔离规定。随着未来疫情

的进一步缓解，民众的配合程度依然是重要的影响因素，疫情的持续稳定仍需政府进行严格的

措施实施。 

 

 4. 潜在风险分析 

 老龄化与高死亡率 

截至 3 月 31 日 9 时，全球平均死亡率为 4.8%，而意大利死亡率已攀升至 11.4%，意大利死

亡人数、死亡率均位列全球第一，超过世界平均值的两倍。死亡率较高主要是因为前期疫情爆

发患者激增而导致的医疗资源挤兑，随着疫情的进一步控制，死亡率或将下降。 

图 16：目前意大利死亡率居于全球第一 

 

资料来源：WHO，西部证券研发中心 

 

根据意大利高等卫生研究院报告显示，意大利死亡病例的年龄中位数为 80 岁，70 岁以上的死

亡病例占全部的 83.6%，80 岁以上人群病死率超过 26%。这与意大利的高老龄化程度密切相

关。根据意大利国家统计局的数据显示，2019 年意大利 65 岁以上人口为 1380 万，占总人口

的 22.8%。世界银行 2018 年数据显示，意大利老龄化程度排在全球第二，仅次于日本。老龄

化问题将提升意大利治愈的整体难度，并对医疗资源有更高的需求。 
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