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北京大学汇丰金融研究院简介 
 
 

北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 

at Peking University，缩写HFRI）成立于2008年12月，研究院接受汇丰银

行慈善基金会资助，致力于促进金融学术研究、金融市场运行、金融机构监

管、金融政策决策之间的交流互动；立足粤港澳大湾区，以全球视野，构建

开放的金融专业交流平台，使金融教学与金融研究相互带动，通过编辑出版

专业刊物、发布专业研究报告、举办专业讲座、组织前沿学术会议等多种形

式，为区域金融发展和国家金融决策提供积极的智力支持，努力将北京大学

汇丰金融研究院打造成为聚焦市场前沿的金融专业智库。  

 

北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇丰

商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国宏观

经济学会副会长巴曙松教授。 
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后疫苗时代的全球疫情走势 

——从量化金融视角分析疫情趋势 
    

 

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

陈剑（信风金融科技创始人兼 CEO） 

 

本次的主题是后疫苗时代的全球疫情走势，主要包括三部分：运

用量化金融模型预测疫情走势，运用金融指数理念建立疫情风险指数，

以及利用 ABM 模型预测疫苗交付情况。 

一、运用量化金融模型预测疫情走势 

图 1 展示了常用的传染流行病学模型。常见的有 SIR、SEIR 模

型，此类模型自 1927 提出以来，应用广泛，但也存在缺点。另一类

模型是 Agent-based Model，可以模拟每一个人接种疫苗的情况，对我

们的研究非常有用。但是，该模型的缺点在于计算量较大，所以我们

用到了华为的云服务来提高计算效率。第三类模型就是量化金融模型，

把信用风险分析的状态转移矩阵模型应用到了预测传染病发展的过

程中。在疫苗出现之前，我们用这个模型预测了 2020 年 2、3 月份武
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汉的疫情发展，取得不错的效果。预测中除了死亡人数、确诊人数，

还包含预测重症、危重症、所需要的医疗资源、医生护士、ICU 病床

数、拐点何时到来等数据。该模型的实用性很好，设计初衷便是用于

支持国内的医疗决策。 

 
图 1 疫情预测模型的选择 

图 2 中，左边展示的 COVID-19 预测模型论文发表于 BMC 传染

病医学杂志，该杂志是在全球传染病学领域较为知名的杂志，影响因

子 20 左右。右边是美国最大的管理科学会员杂志 ORMS，我们的模

型被介绍给了杂志 20 多万的会员。 

 
图 2 COVID-19 预测模型论文 
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我们之所以能将信用风险的模型应用于疫情预测，是因为这两者

之间存在着非常多的相似性。比如，它们都受外界冲击，都存在着轻

微风险和严重风险。对于 COVID-19 来说，轻微风险指的是轻症，严

重风险就是重症或者是危重症，同时也存在着最差的结果和最好的结

果，最差的结果是死亡，是不可逆的过程。在马尔科夫过程中，它是

我们称之为吸收的节点，在这个节点就不能再到别的节点。对于信用

风险来说，一旦违约，也就不能回到之前的节点。所以这两者之间存

在非常多的相似性，这也是数学工具可以同时应用于两者建模的原因。

2020 年我和郑君华院长、张文宏教授一起合作做了第一波疫情的预

测，包括湖北省的预测、国外一些国家的预测，例如意大利、西班牙、

法国、德国、英国、伊朗和韩国，这些预测对照看来是非常准确的。

但是对美国的预测不太准确，因为我们没有考虑政府的极大无效因素，

所以无法预测美国新冠疫情恶化得如此之快。比如我们当时预测了所

需要的重症医疗人数。根据郑君华院长提供的重症 4:1、微重症 4.5:1

的医护人员和病人的比例计算，湖北省的重症和危重症所需的医护人

员，在“谨慎乐观”场景下大概在 40,000 到 45,000 左右。最后国家

卫健委累计派出了约 42,000 名医务人员，说明我们模型的效果达到

了最初设计的目的，即为医疗资源最优配置做出决策上的支持。我们

还对峰值确诊人数、危重症人数、拐点何时到等指标也做了预测，结

果也都非常准确。 

预测疫情走势非常难，因为我们是以天为单位进行分析，而对于
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信用风险预测，我们一般是以月为单位。当时，我们预测了大概 150

个节点，如果换算成信用风险对应的大概是 10 多年，这个预测能够

达到这样的精度是难能可贵的。但后来对全球疫情的预测不是非常准

确，因为我们的模型应用场景最好是在封闭地区，比如湖北省、意大

利。运用于全球，它的适用性不是特别好，而且也确实没有估计到 2020

年年底的第二波疫情如此汹涌。 

二、建立全球综合疫情风险指数 

我们希望能够用指数的概念，通过一些指标的加权平均得到指数

进而测算全球各个地方的疫情风险。2020 年 7 月，我和张文宏主任

在上海高级金融学院的讲座上第一次发布了全球综合疫情风险指数，

并且一直发布到现在。发布全球综合疫情风险指数的主要目的是想给

未来开放国门，对来自不同国家、地区人员和物资进行检疫检查时有

一个风险的测算。对于来自高风险地区的人，我们可能要有额外的、

更严格的检疫和隔离措施。我们比较独创地引入了 NPI（Non 

Pharmaceutical Intervention，非医学干预）有效性参数，该参数主要用

于测算各国的防控措施的有效性。NPI 主要包括行政命令、封存隔离

措施等。 

光有非医学干预是不够的，还需要医学干预，最主要的医学干预

就是疫苗。疫苗开发出来之后，疫情如何发展？这个问题很大程度上

是由疫苗的接种效率来决定，疫苗接种的效率由非常多的因素决定。

目前在全球，研发中的疫苗约有上百种，但进入市场可以被直接使用
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的并没有多少。其中，使用最多的疫苗是 Pfizer/BioNTech 新冠疫苗，

总共被 73 个国家使用。其次就是 Oxford/AstraZeneca 的疫苗，被 62

个国家和地区使用。中国的国药北京疫苗被 15 个国家使用，Sinovac

被 12 个国家使用。另外，我们对首选疫苗的国家也进行了统计，使

用 Moderna 的国家作为首选疫苗是最多的，其次是 Oxford、Pfizer，

然后是辉瑞。接下来看疫苗的有效性如何。我们尽量采取多个有效性

数据，比如中国国药是同时在多个地方进行临床实验，Moderna、

AstraZeneca、辉瑞也都类似，Covaxin 是印度的疫苗，但由于查询不

到相关数据，所以只使用了一个有效性数据。有效性数据是非常重要

的，因为它决定了同样的接种人口的情况下实际的免疫水平。 

总体而言，大家看到有效性数据可能会觉得中国的疫苗有效性比

较低，但实际上中国用传统工艺做出来的疫苗，有效性达到 80%左右

是难能可贵的。普通的感冒疫苗有效性大概在 50%、60%左右，能到

70%以上是非常不错的。这里面列举的几类疫苗基本都是灭活疫苗，

世界上几个疫苗大国，美国有三款疫苗：辉瑞、莫德纳和强生疫苗；

英国有一款疫苗为阿斯利康，在欧盟使用比较多，使用的国家数量上

排名第二；印度的疫苗，目前仅在印度使用。 

截至 2021 年 3 月 10 日，全球接种疫苗人数最多的是美国，接种

了近 1 亿剂；其次是中国，截至 3 月 4 日接种了 5200 万剂左右；再

者是欧盟。但疫苗接种存在地区不均匀的问题。北美洲的人口只占全

球人口的 5%，但接种率（按照接种疫苗数除以总人口数）在 10 天以
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前达到了 18%左右，其中尤以美国接种较多，疫苗消耗数约占全球消

耗总数的 30%。西欧也只有大概全球 5%的人口，消耗的疫苗在 20%

左右。东亚占全球 22%的人口，消耗的疫苗数也是 20%左右。仍有许

多国家接种数为 0，尤其是非洲的国家，说明疫苗分配上确实存在着

极大的差异。 

三、疫苗交付情况的预测 

按照疫苗接种的速度，我们可以把全球的国家和地区分成 3 个梯

队。第一梯队日均接种人数达每百万人 5000 左右，即每天约能接种

0.5%的人口。如果只接种 1 剂疫苗，大概 200 天之内接种完所有的人

口。如果接种 2 剂疫苗，需要 400 天接种完所有的人口，但在 2021

年内达到 70%、实现群体免疫是可以做到的。世界各国中以色列接种

最快，但速度在逐渐下降，阿联酋也存在类似情况。这是因为疫苗接

种有诸多限制条件：一方面是疫苗本身的产能，另一方面就是疫苗的

可达性。疫苗的可达性是指即使有疫苗，但是如果很多人口分布在农

村的话，也无法将疫苗快速地分发下去。多数疫苗对温度的要求非常

苛刻，如果是在小城市或者乡村地区，疫苗的可达性相对来说就会比

较弱。所以一个国家的接种人数、接种效率不可能一直保持在非常高

的位置。但美国的接种人数在持续上升，而且现在已经到较高的水平。

相对而言，英国接种速度比较稳定。 
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图 3 第一梯队疫苗接种速度 

第二梯队国家主要是欧盟国家。除了新加坡，其他国家接种的速

度都非常接近，展现出了非常大的同质性，这说明在欧盟内部疫苗的

分配是比较平等的。这些国家能够达到每天接种 0.25%的人群。按照

这个速度来计算，全民接种 1 剂需要大概 400 天，若接种 2 剂则需要

800 天，要达到 70%的接种水平，大概需要两年的时间。第二梯队的

国家接种速度仍保持着一个向上的趋势，能否达到第一梯队的速度，

取决于疫苗的供给情况。欧盟中唯一的疫苗生产国是德国，疫苗产能

受到很大的限制。 

 

图 4 第二梯队疫苗接种速度 
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第三梯队则是不能实现每天注射接种 0.25%人口的国家和地区。

第三阶梯中接种速度最快的是加拿大，每天只能接种 0.2%的人。中

国接种速度处于一个相对较低的位置，预计会加速，按照目前披露的

数据来看，中国每天大概接种 0.05%人口，这个速度在第三梯队国家

里面并不高。中国现在接种大概 5000 万剂，接种完成大概 2500 万

人，按照这个速度要在两年之内达到群体免疫是有难度的。 

 

图 5 第三梯队疫苗接种速度 

Agent-based Model，是基于代理人的一种模型，能够模拟疫苗交

付、疫苗接种、疫苗接种后能否产生有效抗体、是否有接种意愿、分

布在农村还是城市、所处年龄阶段、接种疫苗的有效性如何、接种后

是否会继续感染别人，以及最后会治愈还是死亡等多种场景。但模拟

的代价也是非常大的，如果运行一个 2 万个节点的仿真程序，单个 PC

要将近一个星期才能完成。华为云支援了我们一台非常高效的有 208

个 CPU 的服务器，速度提高了 80 倍左右，只需要 20 个小时就能够

得到全球任何一个国家非常详细的仿真结果。 
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疫苗接种最终要达到的效果是能够群体免疫。目前来看，新冠病

毒变异之前的基本传播数是 2.2 左右，变异之后有可能会达到 3.4 左

右，传播数越高则需要群体免疫力水平越高，2.2 左右的基本传播数，

需要大概 70%的人能够具有免疫力。免疫力有两种途径获得：一种是

通过感染获得，2020 年英国宣传所谓的“群体免疫”来达到群体免

疫；另外一种是通过接种疫苗来获得免疫。免疫人口由两部分人组成

的，一部分人是通过自然免疫，另外一部分是通过接种疫苗获得免疫。 

怎么样才能达到所需要的群体免疫？那就是在自然免疫的人口

不足的情况下，需要接种一定量的人口。如果很多人不愿意接种疫苗，

那么群体免疫的目标其实是无法达成的。我们也调查了全球各国对疫

苗接种的态度。图 6 是我们 2020 年 11 月调查的 15 个国家的调查结

果，中国愿意接受疫苗的人比例较高，三个月之内接种疫苗的意愿是

68%左右，一年之内接种的意愿高达 90%，是统计的所有国家和地区

里面最高的。疫苗出现之后，接种态度也有一定的变化。根据 2020 年

11 月、12 月和 2021 年 1 月三个月的数据来看，全球接种意愿上升了

5 个百分点左右，而英国上升了将近 20 个百分点，总的水平还是较

低的水平，维持在 50%~55%之间，能否达到群体免疫存在着相当大

的不确定性。我们如果纯粹根据疫苗接种的速度来测算各国能够达到

群体免疫时间的话，能在 2021 年达到群体免疫的主要是以色列、阿

联酋、智利、英国、美国、塞尔维亚。 
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图 6 各国疫苗接种意愿 

按照之前的接种速度，测算结果显示中国可能要到 2025 年才能

达到群体免疫。2021 年 3 月初，钟南山院士表示希望在 6 月底的时

候，能够接种 40%人群。要达到这个目标，测算结果是需要提高 10

倍的接种速度，我认为可能是非常困难的。高福院士估计 2022 年我

们大概能够达到群体免疫，要达到这个目的，我们至少要提高 5 倍的

接种速度。所以张文宏主任说 2021 年年底，我们不太可能把口罩摘

掉。这一观点我基本认同，在 2021 年年底中国还是很难达到群体免

疫的水平。 

在做具体的模型时，我们考虑的参数很多。以英国为例，需要考

虑接种效率、接种速度、长期的接种意愿、变异病毒传染性的增强等。

考虑多种因素之后，对它进行模型的测算，这是一个比较全面的模型

估计。我们可以同时估计感染人群、易感人群、免疫人群、接种人群、

死亡人数，以及有效免疫人口比例和它的有效再生数的变化。图 7 显

示英国变异病毒在受控情况下、传染再生数是 2.3 的条件下，在当前

的效率下可能要到 2021 年的 8 或 9 月份才能达到群体免疫。 
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图 7 英国疫苗接种场景 

图 8 显示美国在 50%的长期接种意愿、70%的接种效率且受控的

情况下，大概会在 2021 年 5、6 月份有效再生数降到 1 亿以下。但在

不受控的情况下，可能要到 8、9 月份才能降到 1 亿以下。 

 

图 8 美国疫苗接种场景 

免疫人群可分为两类人群：一类是通过自然感染的人群，另一类

是通过接种疫苗达到免疫的人群。还有一部分人群没有接种疫苗，但

是因为总接种比例达到了阈值，他们也能够获得足够的保护。张文宏

主任提到我们疫苗接种的速度是比较慢的，按照目前接种速度 2021

年末也只能达到 2.1 亿人接种，占全国人口的 20%不到，离群体免疫
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水平还有很大的空间，这个时候我们是很难把国门打开的。根据中国

目前接种速度，我们测算了提升速度 5 倍、10 倍、20 倍的情况。如

果提升 5 倍的速度，2021 年无法把有效再生数降到 1 亿以下；如果

把速度提升 10 倍，可以在 2021 年 250 天到 300 天之间，把有效再生

数降到 1 亿以下，也就是说在 2021 年 9 至 11 月能达到这个水平；如

果能够提升到 20 倍的速度，我们是有可能在 150 至 180 天，大概 5

至 6 月之间把有效再生数降下来。 

我们的研究工作也为经济金融发展提供了决策支持。比如，我们

2020 年完成的一篇文章《Lessons from China's Economic Reopening》，

是从中国的经济重启获得的经验教训。这篇文章发表在布鲁金斯的

《世界经济重启》的文章集合中，主要是基于我们对疫情的预测，各

国可以从中汲取经验，不同的地区、不同的行业，开放的步骤应是不

一样的。对疫情的预测，如何能够应用到经济领域呢？比如大宗商品

的应用上，2020 年 9 月份原油价格上涨较快，第一财经让我对原油

价格做一个判断。我们认为，疫情还是影响油价的最关键的因素，当

时全球的疫情走势存在着非常大的不确定性，而且在冬季是有可能发

生比较大的第二波疫情。 

总体来看，全球的经济在 2021 年会有所恢复，但各国恢复的步

骤和幅度应该是有较大差异的。假设病毒的变异能够被疫苗控制住，

全球的主要经济体开放的时间也会出现比较大的差异。比如，美国和

英国是大国里面能够较早实现群体免疫的国家，但时间也要到 2021
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年的年终或者下半年。欧盟国家还是存在着非常大的不确定性，它们

可能 2022 年才能达到群体免疫的目标。 

以 0～100 表示全球疫情的综合风险指数，分数越高，表明地区

的疫情就越严重。根据综合风险指数，全球仍有许多国家和地区是高

风险地区，比较明显的两个区域，一个是南美，比如巴西、阿根廷、

阿拉圭等；一个是欧洲，比如乌克兰、波兰、捷克、匈牙利等东欧国

家的疫情还是非常严重，西班牙、法国、瑞典、意大利等西欧国家的

疫情也没有完全被控制。所以，对未来尤其是宏观趋势做判断，疫情

是一个比较重要的因素。要准确地判断全球经济的恢复情况就必须准

确地对疫情本身做出判断。 

四、问答环节 

Q1：肯尼亚的疫情风险指数情况是怎样的？ 

A1：大家可以直接到我们网站上去找相应的国家，这个网站是公

开的。有一些国家是灰色的，表示我们收集不到这些国家数据，无法

计算风险指数。网站上有各种各样的风险指数，包括总的感染率、测

试的阳性率、病例的死亡率、新增的感染数等。 

Q2：美国 5 月底之前基本可以完成对成人的疫苗注射（只要愿

意的都可以打上），中国何时可以完成？ 

A2：按照前面介绍的来看，如果我们把速度提高 10 倍，2021 年

能够完成疫苗注射；如果达不到 10 倍，2021 年肯定完成不了。现在

也有多个预测，预计中国最近可能会提速，包括钟南山院士提到的 6
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月底之前给 40%的人接种，在目前的接种水平上提高 5 至 7 倍才能

做到这一点。高福院士预测 2022 年才能做到 70%，要达到这样的水

平，大概需要提高 5 倍左右的速度。 

Q3：接种中国疫苗的保护期通常是多长？如何看待中国的疫苗

接种策略？ 

A3：中国新冠疫苗保护期正常是三年左右，至少是 16 个月，不

少于一年，如果它的保护期能够超过一年，二次接种的间隔时间相对

来说就会长一些。但现在国内从来没有如此大规模的接种疫苗，流感

疫苗在国内的接种率也是非常低的，所以这是一个挑战。国外接种疫

苗的效果已经逐步体现出来。我们现在还达不到全部想打疫苗的人都

能去接种，现在主要在给九类接触风险比较高的人群接种。各国接种

的政策是不一样的，美国、英国都是优先给老年人接种，但我们现在

还不能给老年人接种。我们的临床试验不是特别的全面，临床实验对

象主要是 18 岁到 59 岁的人，老年人和小孩都不在临床实验里面。我

们现在逐步地扩大接种人群，也是想获得更多的时间。张文宏主任建

议年轻人尽量多去打疫苗，一方面年轻人打疫苗也可以建立免疫屏障，

另一方面可以留下更多时间获取疫苗接种的数据，有助于我们有针对

性地给非年轻人接种疫苗。 

Q4：现在疫苗的产能能否跟上疫苗的接种速度？ 

A4：根据最新数据，中国新冠疫苗 2021 年产能可以达到 21 亿

剂，用于国内是足够的。从理论上讲，21 亿剂疫苗是能够用于 10.5
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亿人，足够覆盖群体免疫所需的 70%人口，所以疫苗的产能也是足够

的。但疫苗实际接种存在着两方面的不确定性：一方面是我们有国际

义务要供给其他国家，主要是不发达国家；另一方面，未来我们会有

多个疫苗获得通过，在疫苗获得通过之后，疫苗的产能会迅速加大。

总体来看，中国的疫苗产能不存在问题。以美国为例，美国接种的问

题不在于产能，而是由于没有足够的设施和人员导致接种速度不快。

所以我认为国家应该考虑展开大规模接种，并能够迅速有效安全地接

种疫苗。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百五十二期（2021 年 3 月 12 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为信风金融科技创始人兼 CEO 陈剑。 

陈剑先生现任信风金融科技创始人兼 CEO、MSCI 公司亚太区

ABS 业务高级顾问、财新智库高级顾问，同时是财新传媒专栏作家、

《文汇报》影评专栏作家、《南风窗》时评专栏作家、上海金融系统

知联会理事、世界华人不动产学会副秘书长。曾担任点石金融服务集

团管理合伙人、美国安富金融工程集团董事总经理、美国联邦房贷公

司（“房地美”）的信用风险及建模总监、美国花旗银行信用风险副

总裁、美国国民房贷协会（“房利美”）的信用风险管理总监。他同

时在上海高级金融学院担任兼职教授，是北京大学国发院-纽约福坦

莫大学管理金融博士班客座教授，曾担任约翰霍普金斯大学兼职教

授。 
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