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高频指标看 Delta 对海外经济的

影响 
 本轮疫情时间线：美德日英与东南亚疫情仍未见顶 

发达国家方面，本轮疫情于 6 月初开始侵袭英国，7 月上旬开始美国与欧盟国

家新增确诊人数开始显著上升，到目前为止美、德、日、英四国新增确诊人数

仍在持续增加。 

发展中国家方面，7-8 月巴西、印度和印度尼西亚新增确诊人数持续下降且没

有再次爆发疫情的迹象。越南、马来西亚和墨西哥的每日新增确诊人数在 8 月

中旬达到最高峰，目前拐点尚不能完全被确认，社交限制和封锁措施仍在实行

当中，对其生产和出口影响非常显著，8 月恐将继续推高发达国家进口价格。 

 Delta 影响全球总览：供应链延迟推高年内欧美通胀数字 

总的来看，新一轮疫情对欧美经济已经展现的影响主要体现在以下几个方面： 

1.供应链延迟增添全球通胀压力，主要体现在芯片紧缺导致汽车制造商被迫缩

减产量，汽车和其他需要芯片的家电价格可能进一步上涨； 

2.东亚新兴市场国家疫情导致以服饰类为首的商品出货困难，叠加运力紧张问

题，可能进一步推高欧美服饰价格（美国 7 月 CPI 服饰同比+4.1%，但上涨主

要源于低基数）； 

3.8月美国制造业边际明显走弱,但美国制造业占经济比重较小;欧洲制造业边际

继续向上但速度趋缓; 

4.美国服务业复苏可能放缓，但以目前的人口流动高频数据来看欧洲和美国的

服务业都暂未有受到严重冲击的情况。 

 美国高频数据：消费出行边际略降，就业仍在改善中但前景不明 

目前来看新一轮疫情对美国经济影响并不极端。消费高频数据方面，各类消费

数据普遍在 7 月 30 日达到峰值，后略微下落。其中，餐饮与酒店消费一路上

行，暂未受到新一轮疫情冲击。美国受疫情冲击最大的酒店业今年夏季修复情

况较好，入住率在 7 月下旬见顶。就业方面的高频数据显示美国 8 月失业人数

仍在迅速下降。若新增确诊人数持续飙升，后期美国就业复苏可能放缓。 

截至目前，已经发布的 8 月月度经济数据美国有 PMI、消费者信心指数和部分

地方联储制造业景气指数。其中 PMI 较前月高点有些微回落，主要问题仍然是

供应链延迟的进一步加剧。8 月消费者信心指数大幅下降，可能导致美国居民

消费支出的进一步压缩。美国制造业受新一轮疫情影响较大,费城和里奇蒙联储

发布的 8 月制造业指数均显示 8 月制造业边际走弱。 

 欧洲高频数据：8 月经济势头向上但速度放缓 

欧洲 8 月综合 PMI 从 7 月高位回落但幅度较小，显示经济仍在强劲复苏但势头

放缓,主要反映新一轮疫情对供应链的进一步拖累，经济增速顶点可能临近。PMI

报告显示服务业增长自疫情以来首次超过制造业增长，企业雇佣随产能扩张需

求的提升持续增长，服务业就业增速创 2018 年 9 月以来最高。制造业方面，

新订单增加速度未有弱化，原材料价格增速仍在历史高位，供应商交付延迟时

常仍在增加。 
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高频指标看 Delta 对海外经济的影响 

本轮疫情时间线：美德日英与东南亚疫情仍未见顶 

发达国家方面，本轮疫情于 6 月初开始侵袭英国，7 月上旬开始美国与欧盟国

家新增确诊人数开始显著上升，到目前为止美、德、日、英四国新增确诊人数

仍在持续增加。 

图 1：主要发达国家每百万人确诊新冠人数 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

发展中国家方面，7-8 月巴西、印度和印度尼西亚新增确诊人数持续下降且没有

再次爆发疫情的迹象。越南、马来西亚和墨西哥的每日新增确诊人数在 8 月中

旬达到最高峰，目前拐点尚不能完全被确认，社交限制和封锁措施仍在实行当

中，对其生产和出口影响非常显著，8 月恐将继续推高发达国家进口价格。 

图 2：主要发展中国家每百万人确诊新冠人数 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

全球总览：供应链延迟推高年内欧美通胀数字 

总的来看，新一轮疫情对欧美经济已经展现的影响主要体现在以下几个方面： 

1. 供应链延迟增添全球通胀压力，主要体现在芯片紧缺导致汽车制造商被迫

缩减产量，汽车和其他需要芯片的家电价格可能进一步上涨； 
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2. 东亚新兴市场国家疫情导致以服饰类为首的商品出货困难，叠加运力紧张

问题，可能进一步推高欧美服饰价格（美国 7 月 CPI 服饰同比+4.1%，但

上涨主要源于低基数）； 

3. 8 月美国制造业边际明显走弱,但美国制造业占经济比重较小;欧洲制造业边

际继续向上但速度趋缓; 

4. 美国服务业复苏可能放缓，但以目前的人口流动高频数据来看欧洲和美国

的服务业都暂未有受到严重冲击的情况。 

具体来看： 

美国高频数据：消费出行边际略微下降，就业仍在改善中但前景不明 

进入三季度以来美国市场投资者一直在担心经济见顶问题，后此种担心被美股

“最佳盈利季”冲淡。从高频数据来看，受 Delta 病毒侵袭影响，美国经济实

际见顶可能在 7 月末，主要体现在 PMI 触顶回落、消费数据略降、酒店入住率

见顶回落等。 

美国纽约联储发布的周度经济指标显示 8 月美国经济景气程度持续下降。该指

数依据 10 项经济指标编制，包含消费者行为、就业市场以及产出水平等。该指

标已于 4 月见顶。从历史数据来看，该指标与实际 GDP 相比有显著的领先

性.Delta 病毒影响较大的 7 月和 8 月间，该指标并未经历骤降，说明目前来看

新一轮疫情对美国经济影响并不极端。 

图 3：纽约联储美国经济周频指数  图 4：美国消费者支出金额与 2020 年 1 月对比（%） 

 

 

 

资料来源:纽约联储、国信证券经济研究所整理  资料来源:Affinity、国信证券经济研究所整理 

消费高频数据方面，各类消费数据普遍在 7 月 30 日左右达到峰值，后略微下

落。美国 Affinity 发布的日频消费者支出数据来看，今年美国消费者支出的高点

在 3 月底（有 1400 美金/人财政补贴，消费较年初+18.1%）和 6 月初（较年初

+18.6%）。目前消费支出水平高位震荡回落，截至 8 月 1 日周消费水平较年初

增加了 9.6%。其中，餐饮与酒店消费一路上行，暂未受到新一轮疫情冲击。 

美国受疫情冲击最大的酒店业今年夏季修复情况较好，入住率在 7 月下旬见顶，

7 月 10 日-8 月 7 日期间入住率甚至超越 2019 年同期可比周水平，但 8 月起入

住率有些微回落。酒店单间价格已大幅超过 2019 年可比同期水平。但是 8 月

起平均每间空房收入较 2019 年有所下降。 
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图 5：全美酒店入住率（%）  图 6：全美酒店价格与单间收入（美元、%） 

  

 

 
资料来源: tracktherecovery.org、国信证券经济研究所整理  资料来源: tracktherecovery.org、国信证券经济研究所整理 

8 月以来美国公共交通站点和公园的人流量有略微下降，但工作场所、要点与

超市及零售和娱乐场所流量未有明显变化。 

图 7：美国不同场所人流变化（与基线相比，%） 

 
资料来源:Our World in Data,国信证券经济研究所整理 

就业方面的高频数据显示美国 8 月失业人数仍在迅速下降，就业市场边际继续

改善。但是从职位供给端看，工作新职位发布数较 5 月高峰有显著下降，除了

体现岗位被新增就业人员填充以外，还显示雇主招工需求长期得不到满足而放

弃招工。8 月 PMI 报告显示美国雇主雇佣受挫显著增加，就业增长降至去年 7

月以来最低。 

若新增确诊人数持续飙升，后期美国就业复苏可能放缓。前几轮疫情中儿童感

染率比较低，但是 delta 对儿童和成年人的影响似乎是差不多的，最近美国儿童

住院率高，可能会导致秋季返校再次落空，照顾儿童的需求将继续牵制家长复

工。 
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图 8：美国申领失业救济人数（万人）  图 9：全美职位发布数（%） 

  

 

  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: tracktherecovery.org、国信证券经济研究所整理 

交通方面，美国机场安检点人流量统计显示今年以来人流与 2019 年人流差距

持续缩小。安检人数自 8 月以来出现季节性减少，大约为 2019 年同期的 80%

左右，新一轮疫情以来未有下降。 

图 10：美国 TSA 机场安检点人流量统计（7 日移动平均） 

 
资料来源: 美国 TSA、国信证券经济研究所整理 

全美汽油使用量已经基本回到 2019 年同期水平。平均来看，7 月初至今用量占

去年同期用量 98%。今年以来全美汽油使用量持续提升但 8 月以来使用量提升

势头放缓。机票价格方面，美国前往欧洲和亚洲的价格 6 月触顶，美国国内机

票价格 7 月略微上升，交易量继续上行。  
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图 11：美国汽油销售量（千桶/天）  图 12：美国机票平均价格（美元） 

 

 

 

资料来源: 美国 EIA、国信证券经济研究所整理  资料来源:Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

截至目前，美国已经发布的 8 月月度经济数据有 PMI、消费者信心指数和部分

地方联储制造业景气指数。其中 PMI 较前月高点有些微回落，主要问题仍然是

供应链延迟的进一步加剧。8 月消费者信心指数大幅下降，可能导致美国居民

消费支出的进一步压缩。 

图 13：美国 Markit 制造业 PMI  图 14：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国制造业受新一轮疫情影响较大,费城和里奇蒙联储发布的 8月制造业指数均

显示 8 月制造业边际走弱。其中,费城联储数据显示出货减少和交付时间延长,

但收取价格,新订单和就业均维持上月水平,并未明显下降。里奇蒙联储制造业指

数显示的状况比较不乐观,产能利用率大幅下降的同时新订单数显著下滑,供应

商响应时间没有缩短,雇员数显著下降。 
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图 15：美国费城联储制造业指数  图 16：美国里奇蒙德联储制造业指数 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

总的来看，本次疫情对于美国经济的冲击在于放缓经济增长。截至目前服务业

未有边际走弱迹象,制造业受冲击更大,新一轮疫情影响远小于去年春夏疫情及

今年年初疫情,就业复苏的放缓暂无数据支持。 

欧洲高频数据：8 月经济势头向上但速度放缓 

欧洲 8 月综合 PMI 从 7 月高位回落但幅度较小，显示经济仍在强劲复苏但势头

放缓,主要反映新一轮疫情对供应链的进一步拖累，经济增长顶点可能临近。PMI

报告显示服务业增长自疫情以来首次超过制造业增长，企业雇佣随产能扩张需

求的提升持续增长，服务业就业增速创 2018 年 9 月以来最高。制造业方面，

新订单增加速度未有弱化，原材料价格增速仍在历史高位，供应商交付延迟时

常仍在增加。 

图 17：欧元区 8 月 Markit PMI:制造业改善放缓，服务业强势复苏 

 

资料来源: IHS Markit、国信证券经济研究所整理 

分区域看，德国仍是欧元区经济最强动力，法国增速受疫情影响降至 4 个月来

低位，其余区域经济增长未有放缓。 
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图 18：欧元区 Markit PMI  图 19：德国 Markit PMI 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

欧元区投资者信心遭到新一轮疫情冲击有所下降。 

图 20：欧元区 Sentix 投资者信心指数 8 月下降  图 21：欧元区 ZEW 经济景气指数下行 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从人流数据来看，德国 7-8 月人流量已基本恢复到 2019 年同期水平。Google 

Mobility 数据显示欧洲国家零售与娱乐场所 8 月人流量略有下行,但幅度基本可

以忽略不计。 

图 22：德国公共场所人流量与 2019 年同期对比情况（%）  图 23：主要发达国家零售和娱乐场所人流量(与基线比较,%) 

 

 

 

资料来源:德国统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源:Google Mobility、国信证券经济研究所整理 
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海外疫情与疫苗接种进度追踪 

Delta 病毒袭扰全球，欧美疫情仍在发酵。除法国外其他主要发达国家每日新增

确诊数仍在不断上升。 

图 24：EM 市场国家新增确诊人数（7 日移动平均）  图 25：DM 市场国家新增确诊人数（7 日移动平均） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

疫苗接种方面，疫情反扑促进欧美接种意愿提升，接种比例持续增加。日本疫

苗接种进度较此前有大幅度提升，目前每百人疫苗接种量已超过 90 剂。多国将

加强针提上日程，以延长疫苗保护的时限。美国 FDA 已正式批准辉瑞加强针。 

图 26：主要国家每百人疫苗接种量（剂，截至 2021-8-24）  图 27：美国疫苗接种进度（截至 2021-8-24） 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源:美国疾控中心、国信证券经济研究所整理 

主要资产走势概览 

美股 

近两周来，道指高位震荡，纳指标普持续创新高。截至 8 月 24 日，道指收报

35366.26 点，两周共跌 118.71 点，跌幅为 0.33%。标普 500 指数报 4486.23

点，两周共涨 4486.23 点，涨 38.53 点，涨幅为 0.87。 
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图 28：标普 500 指数（截至 2021-8-24）  图 29：道琼斯工业指数（截至 2021-8-24） 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

纳斯达克指数截至 8 月 24 日收盘报 15019.80 点，是纳指首次站上 15000 点。

两周以来纳指共涨 254.67 点，涨幅为 1.72%。 

图 30：纳斯达克指数（截至 2021-8-24） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美债 

美国 10 年期国债利率截至 8 月 24 日报 1.29%，8 月 10 日以来下降 7bp。美国

2 年期国债利率截至 8 月 24 日报 0.24%，8 月 10 日以来主要在 0.20%-0.24%

之间震荡。 
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图 31：美国 10 年期国债利率（%）（截至 2021-8-24）  图 32：美国 2 年期国债利率（%）（截至 2021-8-24） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

伦敦金和美元指数 

伦敦金价近两周来主要下行，截至 8 月 24 日收盘报 1802.4 美元/盎司，较 2 周

前共下跌 73.8 美元/盎司，跌幅为 4.09%。  

美元指数近期略有上行，截至 8 月 24 日报 93.06，较 2 周前共上升 0.18 点，

涨幅为 0.19%。 

图 33：伦敦金价与美元指数（伦敦金：美元/盎司）（截至 2021-8-24） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

布伦特原油和伦敦铜 

布伦特原油价格截至 8 月 24 日报 70.63 美元/桶，较两周前共下跌 0.42 美元/

桶，跌幅为 0.59%。 

伦敦铜价截至 8 月 24 日报 9409.5 美元/桶，较两周前共上涨 93 美元/吨，涨幅

为 1%。 
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图 34：布油价格走势（美元/桶）（截至 2021-8-24）  图 35：伦铜价格走势（美元/吨）（截至 2021-8-24） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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风险提示 
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任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公
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