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研究结论 

疫苗时代的复苏和重启，是市场当前一致性看好的 2021 年宏观经济主题。在疫

苗普及的理想情形下，全球经济将在 2021 年 Q2-Q3 迎接较为强劲的复苏，生产

端约束被打开，补库需求带动经济加速回暖。 

但是，这种存在于市场一致预期中的复苏需要各种较为严苛的前置条件，可谓风

险多多，所谓强复苏、强重启，很容易最终不像预期般亮眼。而在基数效应消逝

以后，宏观更有可能重新回到一个“平庸”的时代。 

疫情作为一场“宝贵”的危机，让不少人期待主要经济体能够协同步入一个大政

府、大财政时代，从而解决后次贷危机时代发达经济体的诸多结构性问题。但事

实是，政治周期更替不能够摆脱党派政治窠臼，国家能力偏弱，结构性改革和重

大内政议程难以推进落地。最终，经济和政策周期难以从后（次贷）危机时代的

循环当中逃逸。 

在经济复苏、政策维持宽松的宏观大背景下，股票、大宗等具备正向经济增长弹

性的资产理应被看好，但是考虑到 2021 年的经济复苏受到多方面不确定性扰动，

且复苏预期已经被大幅度计入资产定价，我们认为 2021 年股票、债券、黄金的

表现差距可能在 2020 年基础之上明显收敛。 

 经济复苏 

能否彻底走出新冠疫情困扰，是判断 2021 年经济复苏节奏的关键，而 2021

年的疫情管理关键在于疫苗研发、接种进度。目前来看，靠疫苗接种解决疫

情冲击的判断，在疫苗有效性、疫苗资源充裕程度、国民接种意愿等几方面

仍然存在不确定性。 

从经济复苏周期本身来看，在疫苗普及以前，疫情国家的经济复苏恐将继续

受到供需失配的影响，低库存下的投资和消费潜在动能难以得到充分释放。 

 财政与货币政策变奏 

财政政策上，最大规模的政策对冲已经在 2020 年完成，后续财政刺激的延续

性上，美国可能在政策规模和确定性上仍然强于其他市场。受制于决策分歧和

更加严格的财政纪律，欧元区在财政方面难有新的建树。 

货币政策方面，宽松的政策基调不会在 2021 年逆转。我们认为美国货币政策

目标将会容忍短期出现的高通胀，利率和资产购买规模都不会发生显著变化，

欧洲央行则将继续勉励维持资产购买作为支撑经济复苏的主要手段。 

 通胀压力 

我们认为主要经济体通胀水平容易在 2021 年出现短期高点，主要作用力仍是

同比的低基数效应，高点出现在 2021 年 Q2，出现长时间的趋势性走高概率

不大。 

 

风险提示 

 疫苗研发进度和有效性难以准确预测。 

 政治政策走向存在不确定性。 
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疫苗时代的复苏和重启，是市场当前一致性看好的 2021 年宏观经济主题。在疫苗普及的理想情形

下，全球经济将在 2021 年 Q2-Q3 迎接较为强劲的复苏，生产端约束被打开，补库需求带动经济

加速回暖。 

但是，这种存在于市场一致预期中的复苏需要各种较为严苛的前置条件，可谓风险多多，所谓强复

苏、强重启，很容易最终不像预期般亮眼。而在基数效应消逝以后，宏观更有可能重新回到一个“平

庸”的时代。 

疫情作为一场“宝贵”的危机，让不少人期待主要经济体能够协同步入一个大政府、大财政时代，

从而解决后次贷危机时代发达经济体的诸多结构性问题。但事实是，政治周期更替不能够摆脱党派

政治窠臼，国家能力偏弱，结构性改革和重大内政议程难以推进落地。最终，经济和政策周期难以

从后（次贷）危机时代的循环当中逃逸。 

在经济复苏、政策维持宽松的宏观大背景下，股票、大宗等具备正向经济增长弹性的资产理应被看

好，但是考虑到 2021 年的经济复苏受到多方面不确定性扰动，且复苏预期已经被大幅度计入资产

定价，我们认为 2021 年股票、债券、黄金的表现差距可能在 2020 年基础之上明显收敛。 

经济复苏 

能否彻底走出新冠疫情困扰，是判断 2021 年经济复苏节奏的关键，而 2021 年的疫情管理关键在

于疫苗研发、接种进度。目前来看，靠疫苗接种解决疫情冲击的判断，在疫苗有效性、疫苗资源充

裕程度、国民接种意愿等几方面仍然存在不确定性。在疫苗竞赛的路径上，英国占优，欧盟国家和

美国随后，广大新兴市场国家则可能仍然需要在没有疫苗的情况下较为长期地面对疫情。 

从经济复苏周期本身来看，在疫苗普及以前，疫情国家的经济复苏恐将继续受到供需失配的影响，

低库存下的投资和消费潜在动能难以得到充分释放。 

疫苗进度是经济复苏节奏的决定性变量 

疫苗研发和接种进展，是 2021 年经济复苏节奏的决定性变量。只有在疫苗如计划节奏普及的情形

下，经济复苏的节奏和幅度才有可能达到市场目前的期待。 

当前，欧美目前仍然采取较为严格的疫情管控政策，对经济活动有显著负面影响，也难以在长期当

中维持。 

各国疫情防控 

疫情以来，中国率先采取了严格的管理措施，在疫情得到较好控制后，逐渐降低政策严格程度。而

其他主要经济体较晚开始采取管控措施，政策严格程度随疫情严重程度而调整。在四月左右出现疫

情高点时，各国加强了管控力度，但是随着死亡病例减少，管控力度也逐渐下降。但是从十月以来，

疫情再次进入高发季，美国、英国、法国等国纷纷再次加强政府管理力度，并维持至今。 
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图 1：疫情管控政策严格指数 

 

资料来源：牛津 COVID-19 政府反应跟踪系统（OxCGRT），东方证券研究所 

 

应对新冠疫情的两种方式，包括政府管控人员流动、减少传播，以及通过接种疫苗获得免疫。2020

年各国主要在第一种路径上比拼疫情和经济管理的效果，而在年底疫苗研发出现实质性进展后，

2021 年主要期待在第二种路径上彻底摆脱疫情对经济、社会的负面影响。 

在疫苗对于疫情阻断的作用上，主要需要考虑疫苗的有效性、疫苗审批流程、生产和交付的速度与

规模，以及人群接种意愿等。 

疫苗研发和有效性 

目前全球共有 52 家公司的疫苗进入临床实验阶段。其中 32 家公司处于第一阶段，23 家公司处

于 1/2 实验阶段，11 家公司处于第二阶段，13 家公司处于第三阶段，6 家公司得到早期批准。全

球范围比较来看，美国和中国在疫苗研发方面相对领先。美国有 4 家公司的疫苗进入三期实验，

其中两种疫苗已报多国审批。中国有 5 家机构研发的疫苗进入三期实验，还有部分疫苗获得了早

期批准。而其他国家则进展较慢，英、德、俄各有一种疫苗进入三期实验，日本仅一款进入二期实

验阶段，大部分还没有开始临床试验。 

大部分流行病学专家都认为疫苗是一种有效的控制方法，但是实际效果仍然要等待实际接种后检

测。目前，Moderna 表示其研发的疫苗能在接种 119 天后仍提供高水平抗体，这种能够维持一季

免疫的疫苗已经属于比较理想的情况。 

疫苗审批进度与接种计划 

由于大部分国家都与主要的疫苗研发公司签订了预购协议，一旦有疫苗通过实验，则可以报送各国

审批，在全球范围提供。 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

疫苗获得批准、生产和交付的速度很大程度取决于各国政府。疫苗得到各国卫生部门批准后，可以

根据国内的接种计划开始逐步接种。从全球主要国家来看，目前进展最快的是英国，其次是美国、

欧盟国家。 

图 2：各国疫苗批准情况 

 

资料来源：新闻整理，东方证券研究所 

 

图 3：各国购买疫苗情况 

 

资料来源：新闻整理，东方证券研究所 

 

预期的疫苗接种覆盖范围和节奏 

根据流行病学研究，广泛接种疫苗才有可能实现群体免疫，而这一阈值在 80%左右。实现这一目

标难度较大，首先需要各国的疫苗储备充足，其次需要时间。 

目前疫苗储备比较充足的国家主要是美国和英国，新兴市场国家则疫苗储备不足，预计至少到2021

年第二季度可以开始大规模应用。同时，值得注意的是，目前各国的订单数量已高于明年疫苗的产

能，预购新冠疫苗不等于按计划的大规模提供。 

另一方面，接种本身也需要耗费相当的时间。各国发布的接种计划都将分阶段进行。按照美国的接

种计划，预计到 2021 年第二季度末，大部分美国人可以接种完毕。英国从 2020 年 12 月开始接

种，预计到 2021 年春天疫情好转，在夏季得到控制。 

因此，整体来看，2021 年 1 季度末至 2 季度初，可能是全球主要疫情国家完成疫苗在一定人群规

模覆盖的时间节点，相关防疫和隔离政策可能同步实现有效松绑，继而在 2 季度末的时间节点上，

实现群体免疫要求的疫苗覆盖人群阈值，新冠疫情的风险才得以彻底解除。 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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图 4：美国新冠疫苗接种计划 

 

数据来源：National Association of Medicine，东方证券研究所 

 

疫苗接种意愿 

如果各国没有强制居民接种新冠疫苗（参考新生儿疫苗等）的政策，疫苗犹豫（vaccine hesitancy）

则会成为另一项影响接种范围的因素。很多国家都存在接种疫苗争议，即基于疫苗安全性、个人自

由、宗教等各种考虑而拒绝接种疫苗。新冠疫苗刚刚问世，调查显示多国国民对疫苗的信心不足，

因此即使新冠疫苗流通，人们也不会立刻接种。 

从民意调查的结果来看，中国、日本对疫苗的信心高于世界平均水平，而德国和英国也达到 70%。

美国和法国则是世界主要经济体中对新冠疫苗抵抗最强的两国，而法国素来存在疫苗犹豫的问题。

从 8 月到 10 月，全球范围内，人们对新冠疫苗的接种意愿持下降趋势。从美国数据来看，虽然 10

月以来，人们对新冠疫苗的信心又再次回升，但接种意愿也盘踞在 50%左右。总体而言，愿意立

刻接种新冠疫苗的人比较有限，疫苗接种政策将很大程度影响疫苗普及效果。 

图 5：新冠疫苗接种意愿（8 月-10 月）  图 6：美国新冠疫苗接种意愿（8 月-11 月） 

 

 

 

数据来源：Ipsos，东方证券研究所  数据来源：Ipsos，东方证券研究所 

 

理想情形下全年经济复苏“低开高走”，年初压力仍大 

疫后最重要的经济“重启”已经在 2020 年 3 季度完成，2021 年的经济复苏一方面是基数效应的

“数字游戏”，一方面则依靠疫情解除后，生产端同步于需求端的回暖。 

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_675


