
 

周茂华：疫情散发病例 不改

稳健货币政策取向 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

7 月以来，德尔塔（Dleta）毒株在全球快速传播，国内也难独善其身，

输入性散发疫情压力有所增加，单日新增确诊病例数一度接近百例，引发

市场对下半年经济下滑，货币政策转趋宽松预期。从国内外经济发展形势

看，预计下半年货币信贷环境较上半年略宽松，但不会改变稳健货币政策

基调。 

 

防疫压力增大波及市场 

令市场意外的是，德尔塔毒株再度在全球范围快速扩散，全球单日新

增病例由 6 月底 30 多万例，逐日上升至目前的接近 70 万例，该变异病毒

传染性增强；同时，这种变异病毒“六亲不认”，一定程度削弱疫苗保护

作用，有案例显示，部分接种过疫苗的个体仍存在受感染风险。 
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从全球疫情分布看，在 8 月 4 日，美国（12.7 万例）、欧洲（13.3 万

例）、印度（4.3 万例）、巴西（4.0 万例）、伊朗（3.9 万例）、印尼（3.6 万

例），是当日新增确诊病例最多的 6 个经济体，其中，日本单日新增病例数

创出新高，印尼单日新增病例数创今年 1 月底以来最高，有专家预计，印

度可能面临第三波疫情暴发风险等，全球防疫形势依然严峻。 

中国也难独善其身，年初以来，欧美等多个经济体陆续解封疫情防控

措施，在促进经济复苏同时，也为疫情广泛传播“创造条件”，国内面临

输入性疫情压力明显上升，上半年日均新增在 26 例附近，但 7 月以来国内

单日新增确诊病例数明显增加，单日新增病例数一度接近百例，在这种情

况下，国内防微杜渐，有针对性地采取了防疫措施，这也导致部分人士担

忧下半年经济可能会下滑。 

德尔塔毒株扩散产生哪些影响？7 月以来变异病毒在全球超预期扩散，

一度引发市场恐慌抛售，7 月美股剧烈波动，美债收益率急挫，对于疫情

敏感型的能源等商品价格明显承压，市场异常波动较大程度反映投资者焦

躁不安的情绪，及其对经济复苏前景预期分歧加大。值得一提的是，上周

国内股市波动可能与海外疫情也有联系，但更多受其他多个因素叠加共振

影响。 

但有意思的是，截至目前，除了日本、印度等个别经济体外，本轮变

异病毒对全球经济影响仍然有限。结合以往经验，疫情强劲反弹，防疫封

锁措施及民众谨慎心态都可能再度对服务业行业活动构成抑制，但从全球
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主要经济体数据看，7 月除了日本、印度等少数经济体服务业采购经理人

指数（PMI）收缩幅度进一步扩大外，中国、美国、德国等服务业扩张步

伐仍在加快，全球摩根大通服务业 PMI 指数 56.3%，仍处于高景气区间。

7 月份全球摩根大通制造业 PMI 指数 55.4%，6 月为 55.5%，且远高于近

10 年均值，反映本轮变异病毒对市场影响明显大于实体经济。 

这背后可能原因有三：一是全球疫苗大量推广与经济解封。由于疫苗

可能减轻变异病毒感染症状，更多是轻症，同时，7 月以来，除了日本等

少数经济体，其他经济体仍处于“解封”状态。二是大规模刺激内需政策。

欧美主要经济体继续实施大规模财政货币政策，以支持内需复苏，这些政

策对短期内需提振效果明显。三是经济对疫情适应性有所增强。全球经济

各层面都在积极适应后疫情时代，例如，美国在线零售增长强劲，制造业

等企业加快智能化转型，旅游、餐饮等服务行业积极转型等，以及大众对

待本轮疫情反弹明显没有第一波疫情暴发时那么恐慌。 

中国经济复苏态势未变 

德尔塔毒株超预期扩散，令部分人士担忧未来几个季度国内可能面临

内、外需放缓压力，但从国内外防疫与经济形势看，变异病毒尚未改变我

国经济复苏态势。 

一、国内散发疫情风险可控。主要是国内疫苗接种持续推广，国内在

疫情防控、治疗等方面积累较为丰富的经验；国内相关疫苗研发也不断取

得积极进展；另外，我国每日新增病例绝对数量仍不算高。国内散发疫情
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风险可控，意味着疫情造成的经济、社会成本整体有限。 

二、托底政策未“转弯”。从数据看，上半年我国经济整体保持稳步

复苏态势，但不平衡问题依然存在，内需尚未恢复至疫前水平，部分服务

业及企业尚未摆脱疫情影响。针对这些情况，国内积极财政政策与稳健货

币政策保持连续性和稳定性。从近几个月金融数据看，货币环境合理充裕，

信贷供需两旺，货币政策继续为经济复苏提供有力支持。 

三、我国外贸韧性强。外需始终是与全球需求紧密相连，只要全球经

济没有转向衰退，我国外贸整体形势仍相对乐观。一方面从全球主要经济

体发展态势看，全球再度陷入停摆、衰退的可能性低；另一方面，国内有

完整的产业链体系，外贸对国际市场需求适应能力强，我国外贸结构不断

优化等，外贸韧性不断增强。 

国内稳健货币政策会转向吗？市场对宏观经济、政策反应很敏感，7

月份国内央行超预期实施全面降准，加之海外疫情超预期反弹，市场避险

情绪持续升温，美联储态度再度转向鸽派，美国债务上限谈判陷入僵局，

美债收益率大幅下滑，也带动国债收益率下行。从我国经济内外环境看，

预计下半年货币政策环境较上半年略为宽松，但不会改变稳健政策基调，

更不会转向。主要是国内需求尚处于恢复阶段，行业复苏存在不平衡问题，

叠加海外疫情强劲反弹及欧美大规模刺激政策边际效果减弱等，未来几个

季度海外经济复苏存在一定不确定性，国内货币政策需要保持一定灵活性，

为国内小微民营企业、制造业等弱项给予必要支持。同时，下半年基建方

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_34225


