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1《宏观: 需求回暖预期渐强，库存低位爬升》
2020.12 

2《宏观: 疫情难阻强需求，制造业周期回升》

2020.11 

3《宏观: 需求继续走强，疫情恶化静待疫苗》
2020.11  
 

 全球制造业周期加速回暖 
图解海外宏观|周报（2020/12/07-2020/12/13） 
全球疫情：美国新增确诊继续高增长，英法等欧洲国家新增确诊一度显著
回落，但最近一周有所反复。广受关注的辉瑞(PFE US)新冠疫苗获得 FDA

批准，将于 12 月中旬开始分发接种。截至 12 月 11 日，美国日新增确诊
病例超过 25 万例、最近 7 天新增死亡病例超过 1.5 万例；美国酒店入住率、
航班架次、餐饮上座率等指标等继续在低位震荡。主要欧元区国家疫情滚
动死亡率回落到 1.9%左右，法国、英国开始下调疫情防控级别，缓慢重启
商业活动。但在疫苗广泛接种前，仓促重启社会活动将面临疫情反扑的考
验，近一周欧洲新增病例再度回升。辉瑞公司的新冠疫苗首先将在美国接
种，欧洲的疫情防控局势短期仍难言明朗。 

 

经济活动：辉瑞疫苗获批，有望加速制造业周期回升，拉动补库需求和设
备投资。短期内，实际利率下行继续利好地产周期复苏。欧美国家财政救
助/刺激效应还未充分显现，而疫情救助政策仍难言迅速退出，这一系列市
场和政策环境的组合，有望对居民消费起到较强支撑。销售和新订单的回
暖有望进一步带动工业生产、疫苗补库周期有望启动，以自动化设备为代
表的设备投资周期也有望逐渐明晰。目前美国新屋销售、开工和抵押贷款
申领等仍维持强势。短期内，制造业价格上行速度可能超过名义利率，实
际利率可能仍处于低位，地产周期暂时有支撑；但展望 2021 下半年，当
增长通胀预期充分上修后，名义利率的潜在回升可能抑制地产边际需求。 

 

价格指标、利率和资产表现：美元维持低位；工业金属继续上涨；美债利
率曲线小幅走平、通胀预期小幅上行，实际利率回落。美元指数基本走平，
继续处在 2018 年 4 月下旬以来的低点（90.8）；工业金属和油价继续上涨，
铁矿石连续两周涨幅均超过 10%、布油价格回升到 50 美元上方；中国出
口主要航线运价指数继续上行。美债利率曲线小幅走平，10 年期美债利率
一周回落 7BP 至 0.9%；12 月上旬，5/10/30 年期 TIPS 隐含通胀预期均有
走高，对应各期限实际利率继续趋于回落。 

 

疫苗提前量产、经济加速重启的乐观预期在价格端继续反映，通胀预期比
经济增长更快上行。如我们在《疫苗量产若提前，宏观如何演变？》
（2020/11/10）中所述，整体通胀预期可能较经济增长和名义利率更快回
升，实际利率（名义利率-通胀）短期内会回落；中长期内，经济增长/名义
利率的升幅或将与通胀预期升幅保持平衡，实际利率可能回升。辉瑞研发
的新冠疫苗从 12 月中旬开始在美国投放，预计在 1 月份完成约 2100 万的
卫生保健人员、以及 300 万承担长期护理工作的人员接种；2-3 月可能完
成约 5000 万的非护理医疗相关工作人员接种。 

 

未来两周，重点关注欧美各国 11 月份消费数据；以及 FOMC 12 月份议息
会议。美联储 12 月议息会议在货币政策端的变数不大，有提出实施利率曲
线控制（购债）计划的可能性；需关注 12 月联储官员点阵图对于未来利率
水平的展望，经济增长和通胀预期的回升可能使得联储更快转入加息。11

月数据有望进一步消除市场对于欧美经济在二次疫情影响下再度“断崖式
下跌”的担忧。值得注意的是，欧美消费旺盛有望进一步拉动东亚国家出
口，新增疫情控制较好的日本有望受益，其工业生产和贸易出口修复态势
有望超预期。 

 

风险提示：疫苗量产和大规模应用晚于预期；欧美疫情反复的风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/b0820ec1-aa38-41fd-b4e5-414897d6786f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/b0820ec1-aa38-41fd-b4e5-414897d6786f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/1e16c308-a4f5-43ab-8fa9-5eb82a6fec69.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/1e16c308-a4f5-43ab-8fa9-5eb82a6fec69.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/32df999e-7ec7-4b8c-b1a4-0800595dede7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/32df999e-7ec7-4b8c-b1a4-0800595dede7.pdf
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全球新冠疫情及防疫措施跟踪 
 

图表1： 主要国家近两周新增新冠疫情病例数：美国仍然严重，欧洲再度出现反复（单位：例） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
 

 

图表2： 欧洲二次疫情新增规模整体得到控制、但边际上仍有反复  图表3： 美国新增疫情仍然严重 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： 新冠疫情最近 7天新增死亡病例：美国仍在高位，欧洲有所下降  图表5： 新冠疫情当期滚动死亡率：欧洲继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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德国 13721 14221 24766 23275 24158 10172 17812 15300 14611 18574 25559 26293 28344 1,298,776

日本 2066 1434 2028 2426 2513 2442 2506 2025 1520 2173 2811 2970 2791 175,920
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图表6： 各国对新冠“二次疫情高峰”风险的应对措施 

国家 时间 内容 

美国 12 月 11 日 多州加强抗疫防控措施，密西西比州下达了强制佩戴口罩的要求；阿拉巴马州将强制“口罩令”再延长六个星期 

12 月 4 日 加州升级居家令，酒吧、个人护理服务机构、发廊和理发店将需要关闭。获得豁免的学校和所有“关键基础设施”都

可以继续开放。餐馆可以继续提供外卖和配送，但将停止室内和室外餐饮。加州全州将禁止所有非必要旅行 

11 月 21 日 美国职业橄榄球大联盟升级防控措施，球员以及工作人员使用球队各类设施时都必须佩戴口罩，包括户外训练和使

用健身房的时候 

11 月 18 日 纽约市再次关闭市内所有公立学校，超过 110 万学生将受到影响，该政策至少将持续到 11 月底的感恩节假期后 

英国 12 月 8 日 将从 11 日开始将苏格兰地区疫情防控级别从四级降为三级 

11 月 26 日 英格兰出台了“三级封锁”措施，依据疫情情况将各地划分为 “中”、“高”、“极高”三个级别，并依据级别来实施相应的

防控措施,自 12 月 2 日起实施 

11 月 20 日 苏格兰地区对格拉斯哥等 11 个地区采取最严格的第 4 级封锁措施，这些地区的餐馆、咖啡厅、酒馆以及室内体育

设施等经营场所将全部关闭，居民不得在私人住宅内与家庭成员以外的人见面 

法国 11 月 29 日 启动第二轮解封措施，所有“非必需”商店可以恢复营业，须严格履行防疫措施，保证每名顾客有 8 平方米的空间，

并要为场所进行通风换气 

11 月 24 日 法国将分三个阶段逐步解除限制，第一阶段自 11 月 28 日开始，民众出行限制将进一步放宽，但出行仍需持有出行

证明，出行距离和时间将分别被限制在 20 公里、3 小时以内 

西班牙 12 月 10 日 从 12 月 10 日起,入境人员须提供 72 小时内的新冠病毒核酸检测阴性证明 

12 月 4 日 马德里大区将禁止 2020 年 12 月 31 日晚间在公共场所举行跨年仪式 

11 月 5 日 加泰罗尼亚大区的宵禁措施将在当地时间 11月 9日结束后继续延长 15 天，并将研究其余防疫措施的继续延长方案，

以减轻对卫生系统和初级保健的压力 

德国 11 月 25 日 延长从 11 月初开始实施的新冠防疫限制措施至 12 月 20 日，并进一步收紧私人聚会人数限制、戴口罩等相关规定 

11 月 2 日 在德国全境实施包括关闭大部分公共设施、餐饮娱乐场所以及限制个人出游等在内的多项措施 

意大利 11 月 12 日 意大利北部的威尼托、艾米利亚-罗马涅和弗留利-威尼斯朱利亚三个大区分别出台新的地方性法规，严格限制人员

聚集 

11 月 5 日 意大利在全国范围继续实施宵禁，并依据意大利国家卫生院和卫生部拟定的 21 项疫情参数指标，在全国划分红色、

橙色和绿色三级疫情防控区域，以实施不同的防疫政策 
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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全球金融条件和领先指标一览 
图表7： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美联储当月购债维持稳定（12月份为前两周数据）  图表9： 美联储总资产当周环比小幅增加 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表10： 美国金融条件指数近日略有收紧  图表11： 欧元区金融条件指数略有宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表12： 11 月份制造业 PMI：全球经济恢复动能不弱，英美 PMI 环比上行，欧元区 PMI 保持稳定 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 随着疫情有所受控，欧洲经济意外指数近一个月明显回升   图表14： 近一个月，G10和新兴市场经济意外指数均回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表16： 韩国 12 月份前 10 天出口环比呈季节性回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

  

制造业PMI(%) 20-11 20-10 20-09 20-08 20-07 20-06 20-05 20-04 20-03 20-02 20-01 19-12 19-11

全球 53.7 53.0 52.4 51.8 50.6 47.9 42.4 39.6 47.3 47.1 50.4 50.1 50.3

美国Markit 56.7 53.4 53.2 53.1 50.9 49.8 39.8 36.1 48.5 50.7 51.9 52.4 52.6

欧元区 53.8 54.8 53.7 51.7 51.8 47.4 39.4 33.4 44.5 49.2 47.9 46.3 46.9
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图表17： 美国宏观经济热力图，成屋销售、零售消费等多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区和英国宏观经济热力图：二次疫情影响下，欧洲经济修复放缓 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本宏观经济热力图：制造业和贸易呈现积极修复迹象 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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全球居民收入和消费活动高频指标 
 

图表20： 财政补贴对美国居民收入拉动效应仍在  图表21： 美国非农企业平均周薪同比增速反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行  图表23： 美国劳动力参与率回升较为缓慢 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国申领失业金人数下降但仍未“正常化”  图表25： 美国消费数据韧性较强 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

(20)

0

20

40

19-04 19-07 19-10 20-01 20-04 20-07 20-10

(%) 美国居民收入分项同比拉动率
雇员报酬分项拉动 经营者收入分项拉动

租金收入分项拉动 财产性收入分项拉动

转移支付收入分项拉动 个人总收入同比增速

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2008-11 2010-11 2012-11 2014-11 2016-11 2018-11 2020-11

%，MA

（3）
美国非农企业平均时薪:制造业 季调同比

美国非农企业平均时薪:全部员工 季调同比

美国非农企业平均周薪:全部员工 季调同比

3.1 

8.4 

4.5 

6.9

3.0 

4.5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

92-11 96-11 00-11 04-11 08-11 12-11 16-11 20-11

美国:失业率:季调 %

日本:失业率 %

欧元区:失业率:季调 %

德国:调和失业率 %

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

62

64

66

68

70

72

74

76

78

92-11 96-11 00-11 04-11 08-11 12-11 16-11 20-11

美国:劳动力参与率:男性:16岁及以上:季调 %

美国劳动力参与率:女性:16岁及以上:季调（%，右轴）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

19-12 20-02 20-04 20-06 20-08 20-10 20-12

(千人)(千人) 美国:当周初次申请失业金人数:季调

美国:持续领取失业金人数:季调（右轴）

5.68

(30)

(20)

(10)

0

10

20

3,000

4,000

5,000

6,000

19-02 19-06 19-10 20-02 20-06 20-10

（亿美元）10月零售绝对值仍比7月值高出3.2%、比疫情前的今

年1月值高出4.5%

美国零售总额: 季调
美国零售总额: 季调同比（%，右轴）

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_893


