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疫苗广泛应用是推动还是抑制全球通胀？ 

 

——再通胀系列研究之五 

  报告导读/核心观点 
疫苗在全球大范围应用前，需求已显著修复，疫情更多冲击供给，此时供需缺口最大
化，通胀快速提升。本阶段对应 2021 年上半年，即发达国家完成注射目标而新兴市
场疫苗严重不足，全球疫苗接种结构显著不均衡。下半年疫苗在全球范围内广泛使用
尤其是弥补新兴市场疫苗缺口后，供给会有明显提升，供需矛盾缓解继而抑制通胀。 

❑ 发达国家疫情现状：欧洲疫情控制良好，美国持续高增未见缓解  

Q4 以来，以欧美为代表的发达国家疫情再次爆发。欧洲各国由于实行了较为严格的
社交距离控制，本轮疫情复发在经过 11 月中旬的确诊高峰后已逐渐降温。英法意等
欧洲主要国家最近一周新增确诊病例处于明显下行通道；仅德国无明显调头趋势。美
国当前疫情仍持续高增，最近一周新增确诊病例仍然高达 137 万例且暂无缓和趋势。 

❑ 新兴市场疫情现状：巴西、印度仍存复发风险，其余国家疫情稳定 

新兴市场主要国家，仅巴西疫情于 11 月再次复发，最近一周新增确诊病例超过 5 万
例，接近年内高点，目前仍处于上行通道。印度最近一周新增确诊已回落至 3 万例以
内，恢复速度缓慢但仍处于下行通道，但根据疫情传播规律仍需警惕印度疫情出现二
次复发。其他新兴市场国家当前疫情均较为稳定，下半年至今基本未出现明显反弹。 

❑ 疫苗进展：发达国家占据当前多数产能，新兴市场疫苗订购量不足 

从疫苗订购数看，全球确认订购疫苗总剂量达 73 亿只，其中高收入国 39 亿只；中
高收入国 10 亿只；中低收入国 17 亿只；国际组织 7 亿只；全球疫苗分配严重不均。 
从疫苗数量的人口覆盖率看，当前各国疫苗订购对人口的覆盖率存在较大差距，高
收入国家的疫苗覆盖率普遍高于中等收入国家。已确认订购疫苗覆盖率超过 100%的
经济体均为高收入经济体，新兴市场国家的疫苗订单普遍远低于完全接种的需要。 
从整体注射进度来看，高收入国家将早于中等收入国家开启和完成大规模疫苗接种
工作。前者将集中于上半年进行注射并在 Q2 末基本完成大规模接种目标，后者可能
将集中于下半年甚至 2022 年进行注射。 

❑ 疫苗注射对供给的边际改善作用强于需求 

一是从各国疫后经济的修复特征来看，需求修复速度往往领先于供给。在发达国家需
求已恢复或接近恢复正常但供给仍同比萎缩的情况下，疫苗注射对供给的边际改善
作用更强，发达国家强大的工会制度以及财政补贴力度在疫情期间发挥了强化需求、
弱化供给的作用。二是从全球产业链分布来看，新兴市场是全球范围内重要的上游原
材料以及中低端产成品出口国，发达国家的终端消费需求以及资本开支过程中对上
游原材料的需求均依赖新兴市场供给，新兴市场国家前期疫苗订购规模不足将在一
定程度上拖累其供给能力的修复速度。此类国家 2021 年上半年生产能力的修复主要
依靠疫情的自然消退和社交距离控制解除。 

❑ 疫苗注射在上半年将提升通胀水平，在下半年将压降通胀水平 

根据当前疫苗注射进度安排、疫苗对供给需求的影响特性以及全球产业链分布，疫苗
推进将在 2021 年上半年推升通胀水平，下半年的持续推进将压降通胀水平。 
发达国家上半年注射疫苗并在 Q2 末实现大规模接种后，将同时强化需求与供给，
对供给的边际提升作用强于需求。然而当前发达国家普遍面临产业结构单一的问题，
即便供给恢复，多数发达国家单一的产业链无法满足其自身生产制造需要，可能进一
步将大对新兴市场国家供给的需求；而新兴市场国家的供给能力由于疫苗缺位存在
不确定性。2021 年上半年发达国家集中注射疫苗并在 Q2 末实现疫苗对国内人群
的基本覆盖、新兴市场国家上半年尚且无法充分注射疫苗的局面可能强化供需矛
盾，继而推升通胀水平。下半年起预计新兴市场国家疫苗注射边际速率将超过发达
国家并加速其对全球产业链供给能力的修复，供需矛盾将逐步缓解通胀水平可能逐
步降低。 

风险提示：美国印度落地共振带动商品价格上行；新兴市场疫苗不足叠加疫情复发
导致上游供给持续受限；病毒变异导致疫苗失效；中美冲突超预期 
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1. 全球疫情：发达国家及新兴市场国家均存局部风险 

1.1. 发达国家中欧洲疫情控制良好，美国持续高增未见缓解 

四季度以来，以欧美为代表的发达国家疫情再次爆发。截至当前，欧洲各国由于

实行了较为严格的社交距离控制，本轮疫情复发在经过 11月中旬的确诊高峰后已逐

渐降温，英国、法国、意大利等欧洲主要国家最近一周的新增确诊病例均已回落至 10

万以下，当前处于明显的下行通道；仅德国周确诊病例仍超过 10万且当前疫情无明

显调头趋势。德国现有防疫措施与春季相比仍然较为宽松，主要集中于对各类服务业

消费场所进行停业处理，但将在圣诞节期间放松管控措施。整理来看，欧洲国家疫情

整体回落，但仍需关注圣诞节日庆祝、人群集聚可能导致的复发风险。 

表 1：德国最新防疫措施尚未完全公布，现有措施较春季防控相对宽松 

最新防疫措施 第一波疫情防疫措施（春季） 措施比较 

1.私人聚会仅限 2 家 5 人，圣诞

节期间将暂时放宽至 10 人。 

1.大型商场停业；包括酒吧、游乐场、展览馆等

在内的各种娱乐、运动、文化场所一律关闭； 

目前德国

已有措施

来看较前

次宽松。

圣诞节期

间措施会

暂时再度

放宽。 

2.德国大型活动已被取消，但可

以进行教堂礼拜。 

2.禁止各种集会活动和会议，包括一切宗教礼

拜或聚会活动； 

3.德国的酒吧、餐馆和娱乐场所

在 1 月 10 日之前关闭，但学校，

托儿所，商店和理发店也开放。 

3.酒店服务业只接待因公或商务出差的人，不

接待度假游客； 

4.餐厅、饭店营业时间限定在早 6 至晚 6； 

5.宠物、园艺、建筑类市场须限流 

6.可以正常营业的行业包括：食品和饲料市场、

物流业、药店和医疗用品店、日用品商店、加

油站、银行、储蓄所、邮局、理发店、报亭、

自动洗衣店、批发市场等。这些商店周日也可

以照常营业。 

资料来源：公开渠道整理, 浙商证券研究所 

 

图 1：部分欧美国家每周新增疫情的确诊情况（例） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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美国当前疫情仍然持续高增，最近一周新增确诊病例仍然高达 137 万例且暂无

缓和趋势，加州、德州、纽约州、佛罗里达州等经济重镇确诊数均在 5万以上，其中

加州新增确诊超过 18万例，德州新增确诊超过 11万例。 

1.2. 新兴市场中巴西、印度仍存复发风险，其余国家疫情稳定 

新兴市场的主要国家中，仅巴西疫情于 11月再次复发，最近一周新增确诊病例

超过 5万例，接近年内高点，目前仍处于上行通道。年终是巴西传统的折扣购物季，

人群集聚将加剧疫情感染风险。当前巴西总统明确不会因为疫情再次进行社交隔离，

这一决定可能加剧未来巴西的疫情风险。 

印度最近一周新增确诊已回落至 3万例以内，恢复速度缓慢但仍处于下行通道，

国内疫情蔓延情况自 9月单周 64万例新增确诊的高峰以来持续好转。需要注意的是，

当前欧美国家甚至巴西都已经历疫情二次甚至三次反弹，印度目前尚未出现这一趋

势，但根据疫情传播规律仍需警惕印度疫情出现二次复发。 

除印度、巴西外，其他新兴市场国家当前疫情均较为稳定，下半年至今基本未出

现明显反弹，每周新增确诊数均位于 1万例以内。 

 

图 2：当前部分新兴市场国家每周新增疫情的确诊情况（例） 

 

资料来源：National Association of Medicine，浙商证券研究所 

2. 疫苗进展：发达国家占据多数产能，新兴市场订购不足 

为应对全球疫情，世界卫生组织、流行病防范创新联盟和全球疫苗免疫联盟共同

成立“新冠肺炎疫苗实施计划”（COVAX）以协调全球新冠疫苗的研发、生产、采购和

分配工作，以此确保疫苗能够在世界范围内得到相对均匀的分配，避免医疗资源配置

结构性失衡。该组织的运营资金来源于高收入经济体以及国际慈善组织的募捐，目前

已与 189 个国家和经济体开展合作。诸如日本、英国以及欧盟部分发达国家均将为

该计划提供资金支持（我国也参与资金募捐，美国当前未参与），阿富汗、巴基斯坦

等中低收入经济体如将受到资助。在该计划下，发达经济体可以通过自费购买疫苗实

现不同比例的接种；落后经济体则可以在该计划的资助下逐步注射覆盖至少 20％的

总人口。这一机制的存在可以有效缓解全球范围内疫苗分配不均的格局。根据计划框

架以及相关执行数据统计： 

从疫苗订购数量看，截至 2020 年 12 月 4 日，全球已确认订购的疫苗总剂量达

到 73亿只，其中高收入国家订购 39亿只；中高收入国家订购 10亿只；中低收入国
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家订购 17亿只；COVAX订购 7亿只，此外仍有 25亿剂疫苗订单正在谈判中。当前数

据显示低收入国家未能订购到疫苗，后续或将完全依赖 COVAX 的疫苗援助。整体来

看，即便在 COVAX机制的协调下，当前全球疫苗仍然存在严重的分配不均。 

图 3：不同收入水平经济体疫苗订购份额（%）  图 4：订购疫苗可覆盖接种累计人数（万人）及接种进度 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源： ,浙商证券研究所 

 

从疫苗数量的人口覆盖率看，当前各国疫苗订购对人口的覆盖率存在较大差距，

高收入国家的疫苗覆盖率普遍高于中等收入国家。目前已确认订购疫苗覆盖率超过

100%的经济体均为高收入经济体，依次是加拿大 527%、英国 288%、澳大利亚 266%、

智利 223%、欧盟 199%、美国 169%和日本 115%，而东南亚、非洲和拉丁美洲的多数中

等收入国家（尤其是中低收入国家）的疫苗覆盖率则不足 100%，其中一些国家的疫

苗订单甚至远低于完全接种的需要。 

图 5：主要经济体新冠疫苗订购情况（%） 

 

资料来源：Duke Global Health ,浙商证券研究所 

 

当前疫苗订购数量仅能满足 2021年上半年的注射需要，下半年的注射情况判断

仍取决于后续的产能进展。从整体注射进度来看，高收入国家将早于中低收入国家开

启和完成大规模疫苗接种工作。当前预计高收入经济体将在上半年累计对 10.9 亿人

进行接种，在 Q2 末基本完成大规模接种目标；而全年预计接种数仅为 12.5 亿，下半

年基本陷入停滞。中等收入经济体将在上半年对 3.7 亿人进行接种，Q2 末注射覆盖

率言中国不足，下半年具体注射进度仍需视后续产能开发情况而定。 
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从单个国家注射进度来看，以美国为例，根据当前美国医药协会预测，Q1 美国

将开始一阶段疫苗注射，一季度末计划疫苗注射覆盖人群比例超过 20%；Q2 为美国

疫苗注射速度的高峰期，Q2末计划疫苗注射覆盖的人群比例超过 80%；预计欧、日等

经济体均将保持类似进度，均将在 Q2末实现疫苗的大规模接种。此后新兴市场国家

将根据疫苗生产进度或各国财政条件逐步开展注射。 

图 6：主要经济体订购疫苗人口覆盖率（%）和防疫压力（人） 

 

资料来源：Duke Global ,浙商证券研究所 

 

 

图 7：美国新冠疫苗分配框架 

 

资料来源：National Association of Medicine,浙商证券研究所 

 

伴随疫情修复，2021年全球经济面临确定性修复趋势，目前 OECD领先指标已接

近恢复至疫情前水平，全球综合 PMI 已连续 5 个月位于荣枯线以上。后续经济供需

两端的修复结构以及通胀走势将在极大程度上取决于疫苗的注射情况。 

3. 全年疫苗注射的推进对通胀是抑制作用还是推升作用 

3.1. 疫苗注射对供给的边际改善作用强于需求 

从全球范围来看，我们认为疫苗影响的核心领域仍是供给而非需求。 

3.1.1. 各国需求复苏领先供给，后续疫苗注射对供给修复的边际作用更强 

从各国疫后经济的修复特征来看，需求修复速度往往领先于供给。从全球范围
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来看，5月以来摩根大通全球制造业 PMI新订单指数的修复速度明显领先供给。美国

方面，国防和运输以外耐用品新订单的每月增速也持续领先于耐用品工业产生指数

的修复速度，前者同比增速已修复至 0以上，而后者同比仍然处于萎缩状态；美国库

存总额在今年以来迅速去化，当前库存同比-4.65%，同样说明需求修复领先供给；库

存结构来看，零售商库存去化速度远远领先于制造商库存，前者同比-9.0%，后者-

1.2%，可以印证说明消费者消费需求修复显著快于生产商的供给修复。欧洲方面，欧

盟 27 国的新订单信心指数修复幅度同样领先于工业生产指数；欧盟 27 国零售贸易

信心指数的库存分项同比增速降至-20%。整体来看，在疫情自然平复的情况下供给修

复更慢。综上，在需求已恢复或接近恢复正常但供给仍同比萎缩的情况下，疫苗注射

对供给的边际改善作用更强。 

 

图 8：美国需求恢复增速领先生产（%）  图 9：美国库存迅速去化，零售商去库速度显著快于制造商（%） 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

图 10：欧盟 27 国新订单指数修复速率快于生产指数  图 11：全球制造业 PMI 新订单指数修复速度快于产出指数 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

之所以发达国家普遍需求修复快于供给的原因可能如下：一方面是发达国家强大的

工会体系可能在疫情期间弱化供给，强化需求。发达国家工会体系相对较为发达，在

劳工保护与劳资谈判领域发挥着重要作用。以美国为例，美国工会可能通过如下渠道

弱化供给，强化需求：一方面是疫情期间，工会可能要求企业加强对工作场合的健康

安保措施，美国疫情初期防疫物资不足，医疗保护条件不达标可能导致工会组织工人

停工继而影响供给。如德国工会曾在 11月因工作条件呼吁亚马逊德国物流中心停工；
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