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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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全球新冠病毒第二波疫情是否会到来？    

 

【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） 

 

一、全球疫情现状 

全球新冠肺炎疫情确诊总数达到了 1000万例，死亡人数超过 50

万，美国、印度等国家创历史新高，整个北美洲和拉丁美洲的数据都

非常不乐观。近期美国的疫情出现比较明显的反弹，如果把美国内部

分开来看，第一波主要是在纽约、华盛顿州附近，呈现比较明显的先

上升后下降的趋势，但很多州没有真正经过疫情峰值，对这些州来说

疫情其实还是第一波。美国的新增病例创造了记录，但是死亡人数确

实在减少，因为美国南部很多州的人群感染时间相对来说还比较早，

还有一个原因是最近感染的人群中年轻人占比较大，所以死亡率相对

较低。 



 

-3- 
 

 

图 1 

现在来看美国的疫情遏制政策应该说是失败了，很多地方在讨论

重新开放的时间。上海因为 2020年 11月份的商博会，现在也在考虑

逐步开放航班。欧盟在 7 月 1 日提出了安全国家的名单，大概包括

15 个国家，因为美国没能控制住疫情所以不包括在内。《纽约时报》

6 月 26 日的一篇报道明确指出，欧盟有可能对中国有条件地开放边

界，即中国需同时对欧盟开放边界，而到底对哪些国家可能会开放，

现在还在考虑过程中。 

二、传染病防控决策支持系统框架 

图 2是我和张文宏主任正在合作的项目，传染病防控的决策支持
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系统及包括的子系统。这些子系统分别服务于防控的不同阶段，比如

在本地预警尚未爆发时的传染病早期预警系统，现在北京出现了小范

围的聚集，但还不算爆发，并不能改变对疫情的研判，即中国应该不

会再出现特别大规模的爆发。在未来疫情进入常态化防控时期，主要

监控的还是国际上的热点地区，需要对这些地区进行风险评估，即首

先对风险进行评级或者是计算风险指数，然后对每个国家建立疫情预

测模型，对这些国家之间的传播以及到中国的传播进行预测。 

 

图 2 

以上工作现在是由张主任的华山医院感染科团队和复旦大学管

理学院团队以及我的团队一起在合作。我的工作主要是疫情预测，其

实预测模型从 2月份开始就不断升级，到现在已经第三代，历史表现

也非常好，包括对湖北省、意大利以及很多西欧国家的预测，当然对

美国的预测相对来说不是特别准确，但是简单的传染病学模型确实无
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法解释美国的疫情。 

在疫情爆发初期时可能会需要用到重大公共卫生事件决策支持

系统，这个系统需要对非医学干预（NPI）的有效性、效率和成本进

行测算，预测疫情爆发后是否会造成医学救治系统的挤兑，需要对累

计确诊人数、重症、危重症、轻症的分布进行预测，这样才能合理安

排医疗资源。后疫情时代，需要对整个社会的运行，包括公共设施，

如公园、电影院、游乐场等设施进行最优化的管理决策，对像医院、

学校、养老机构等人员比较容易聚集的地方进行最优化管理。对于产

业运行，包括制造业、服务业以及制造业的上下游供应链企业的运行

都可以进行自动化的决策。 

对于传染病的风险评级指标体系，我们计划做四方面的建模。首

先是对风险评级指标进行计算得到风险指数。风险指标体系还包括内

部爆发、外部扩散的风险指标，这些指标本身与疾病风险相对来说有

一定的独立性，所以会对它们分别进行测算。还需要进行静态池分析，

也就是说在某一段时间内对感染的人群做指标测算，类似于做信用风

险分析应该基于静态值，而不是动态值。 
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图 3 

图 4是我和张主任合作的 COVID-19风险指数，主要是基于前面

提到的一些指标，对它们进行加权平均后得到的风险指数。可以看到，

它实际上是对不同国家的疫情做了一个排序，左端是风险指数较高的

国家，洪都拉斯、亚美尼亚、多米尼加等国相对来说风险比较高，美

国排名也比较靠前，之后是巴西、墨西哥、秘鲁等，整体来看美洲风

险相对比较高。中国是大国里相对来说风险最低的国家，韩国也是属

于病例在 1万例以上风险相对较低的国家。结果总的来看跟常识比较

吻合，当然指数本身有很多种计算方法，很难说哪种方法对哪种不对，

这项指数目前是第一版，也是全球到目前为止唯一的 COVID-19风险

指数，我们打算寻找一些合作机构联合发布这项指数。 
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图 4 

重大公共卫生事件决策支持系统包括 4个模型，第一个模型是非

医学干预（NPI）政策备选库，包括各种社会政策如封城、降低经济

活跃度等，民众政策如保持社交距离和居家令，也有针对企业的包括

停业或是关键部门人员到岗的政策，还有交通政策包括停飞或停火车

班次、减少航班或地面交通等。第二个模型是 NPI有效性模型，它是

根据不同的政策以及不同的社会习惯，对不同的国家收集国内和国际

的经验数据来估计模型参数，即使是同样的政策，因为不同的国家的

社会习惯不一样，政策效果可能也不同，比如封城在中国的效果比在

很多别的国家要好。这个模型比较难，因为很多政策其实没有很明确

的数值，我们在做回归分析时，所有的变量都应该是结构化数据，如

果是非结构化的数据就难以回归，我的团队也在参考国际上的一些经

验，并收集国际和国内的经验数据，希望能够尽快做出模型来。 
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图 5 

第三个模型是 NPI成本的测算，包括病毒导致的生命及健康成本，

但更多的成本其实是 Shutdown policy带来的直接短期经济损失。这

项数字非常巨大，比如中国 2020 年一季度的 GDP 增速是-6.8%，如

果没有疫情增速可能近 6%，一正一负将近 12.8%，以 2019年 100万

亿 GDP来算，年化后损失约 13万亿人民币，每个季度大约 3.5万亿

左右，这是非常巨大的经济损失。但在第一季度控制之后，第二季度

的恢复比较快，根据 IMF对全球经济的预测，2020年全球经济大约

下跌 4.9%，中国是唯一正增长的经济体，说明严格的防控措施在早

期虽然有比较大的经济损失，但从长期来看，可能使恢复更加强劲、

快速。当然很难说当时的决策就是最优的，因为中国是第一个做决策，

没有别国可以参考。从随机优化的角度来看，这是个非常典型的离散

事件动态系统的随机优化模型，可以采用仿真模型来驱动模拟，目的

是最小化综合社会成本，包括三方面：生命及健康成本、短期经济损
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失和长期的经济恢复。不同部门的权重可能在不同的国家不一样，比

如中国可能把生命的权重放得特别高，所以防控措施非常严，当然不

管权重多高不会是无限大，总的来说是要做到约束条件下的综合成本

最优化。 

 

图 6 

图 6是在约束条件下的动态系统最优化决策模型。左边是蒙特卡

罗仿真方法，有对疫情的输入预测和本地的疫情预测，根据本地的预

测可以做决策，这项决策会直接影响到本地疫情的进一步发展，由于

这是一个反馈事件，会直接反馈到本地疫情的未来变化，同时也会带

来不同的经济损失，比如封城的经济损失最大，Shut down相对 Lock 

down来说经济损失小一些，Slow down相对 Shut down经济损失又小

一些，但本地的疫情变化情况可能会差一些。医学决策决定需要多少

人去救助，这也有成本，人数越多越能很快把疫情控制住，但会到影
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响到生命健康成本和医学救治效果的反馈，对疫情未来的发展也有一

定影响，所以这两项决策模块不但有成本，还会对疫情本身有直接的

影响。疫情的变化会影响经济的变化，比如什么时候可以复工复产，

多大程度的复工复产，都受到本地的疫情变化影响，复工复产的决定

同时也会影响到长期的经济恢复水平。这一套系统总的来看是服务于

政府的决策，也服务于医疗系统的决策，同时也可以服务于企业，比

如制造业企业，像华为、海尔、格力等，也需要考虑疫情变化对上下

游供应链的影响和企业应对突发事件的影响。 

图 7指出企业会面临的很多不同风险事件，而新冠疫情本身并不

是单一的风险，它是由病毒引起进而引发不同的风险事件，既可以认

为它是一种自然灾害，同时也有可能造成供应商缺失、员工骚乱、运

输中断等风险。即一个事件可能同时引发多种严重后果，因此企业需

要对疫情做出预判。供应链企业面临的不同挑战以及需要应对的主要

风险都可以在图 7、8中找到答案。 
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图 7 

 

图 8 

图 9是我们未来的一些研究方向，包括如何量化政府的决策，牛

津大学做的 Government Response Index是一个不错的尝试，但是对于

中国的政策结构化还有一些欠缺。另外一些研究方向包括政府决策的

医学效果，以及政府决策的经济效果，目前已有一些研究，包括清华

大学、我在MSCI发表的三篇和疫情相关的消费类贷款表现文章、以
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及我和 Brookings中国中心主任合作的关于东亚国家重启经验的文章

等。研究过程中得到了多方面的专家支持，在此一并感谢。 

 

图 9 

三、问答环节 

Q1：请问您的预测模型如何考虑非医疗因素，譬如戴口罩、社

交距离等因素？ 

A1：确实很多传统模型没有办法把这些因素直接考虑进去。我

们在做预测模型的时候，把所有的非医疗因素都已经内置在模型里，

这个模型其实是个转移矩阵模型，它的参数是直接从观测到的数据里

提取的经验概率，这些因素在对短期行为做观测时已经包含在转移概

率里。比如如果观测到湖北新增密切接触者人数减少比较快，导致这

个结果的原因可能有多方面，首先是政府的社交隔离政策，同时也有

医院的检测能力和追踪密切接触者的能力，还包括大规模进行隔离的

能力，以及民众本身的自律，三方面的原因都会导致最后的结果发生
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变化。所以为什么美国现在检测做的很多，但扩散还是非常快，是因

为虽然做了检测，但是没有办法强制隔离阳性人群，也没有建立方舱

医院来收治所有的轻症患者，没有能够追踪所有的阳性密切接触者，

现在基本是属于放养的状态，也就导致虽然检测做的多，但实际上没

法控制住。我们在做别的国家预测时，比如对意大利可能会观测大约

十几天的数据，然后进行预测，模型到目前为止还比较准确，因为里

面考虑到了意大利的特点，包括政府的能力、医疗系统的能力、民众

的自律等，这些非医疗的因素已经直接被内含在经验模型里，不需要

单独去区分它。比如图 10是 3月 9号做的预测，当时判断可能未来

是最差的走势，到 6月底模型基本上非常准确，峰值的误差非常小，

总体误差相对来说也比较小。 

 

图 10 

Q2：根据凤凰网最近的报道，WHO预计第二波疫情会有五千万

人死亡，这个预测您怎么看？ 
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A2：这篇凤凰网的报道原文已经被删除，我觉得应该不是WHO

官方的报道所以才被删除。第二波疫情会有 5000 万人死亡的预测应

该说非常不靠谱。全球现在平均 5%左右的死亡率，很多国家的死亡

率非常低，像新加坡可能不到 1%，中国除了湖北省比较高大概 6%

左右，湖北省之外大约 1%，在充分救治的情况下死亡数字相对来说

比较低。西欧、美国比较高，以美国为例，感染人数可能被低估，具

体低估多少现在不知道，CDC主任提出可能低估了 10倍。张主任在

另外一个讲座上也谈到，这个数字 5~10 倍都有可能，最后具体要看

血清检测抗体的检出率，现在估计的 10 倍可能是在某些地方做的，

样本检测不是特别有代表性。 

回到刚才的问题，5000万人死亡按照 5%的死亡率，全球会有 10

亿人感染，而现在是 1000万人，10亿人感染应该说是不太可能发生

的事。东亚很多国家人口比较密集，像中国、日本、韩国都是人口密

集的地方，但是都控制得非常好，南亚以印度为代表控制得不是特别

好，但是印度的死亡率非常低，因为印度的年轻人比重相对来说比较

高。如果把死亡率再降到 2.5%，倒推回去就是 20亿人感染，这个数

字更不可能。所以我认为 5000万比较耸人听闻，大家不用特别担心，

尤其是在中国等中亚国家，都控制得非常好。其实传染病的主要控制

方法就是三方面，控制传染源、切断传播途径和保护易感人群。以中

国、韩国、新加坡为代表的东亚国家，在这三点上都做得非常不错，

所以疫情在东亚国家的大规模爆发，甚至感染超过 10%的人口不会发
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生。 

Q3：您估计第二波疫情什么时候到，比如中美两国？ 

A3：这个问题我和张主任的看法比较一致，中国应该不太可能

出现像武汉这种规模的第二波疫情，但是可能会持续出现像北京这样

散发性的疫情，北京并不是单独的个例，韩国、新西兰等国家都发生

长时间没有本土病例的情况下又出现病例的情况，病毒很难被彻底根

除，我们随时都要准备处理这种常态化情况，除非群体免疫或是研发

出有效的疫苗，否则难以避免常态化的情况下出现这种散发病例。张

主任也说过我们不追求归零，而是追求接近于零。 

中国会不会在冬天出现第二波疫情可能取决于两方面因素，一方

面是气温的变化更加有利于病毒的传播，另一方面是冬天室内活动相

对较多，人员的聚集增加。这两方面因素可能导致病毒传播加速。秋

冬季可能散发病例会比较多，但是不会像第一波那样的大规模。美国

其实不能说是第二波疫情，因为他们第一波还没有过去，3、4 月份

的传播主要是在东西两岸人口比较密集的大城市里面，现在转移到了

南部、中西部，如果美国不能把第一波疫情控制下来，也就谈不上第

二波。 

Q4：西方国家基本走的是群体免疫路线，作为疫情控制很好的

中国反而成为疫情洼地。请问如果第二波、第三波疫情来临，它是否

在您的建模中有考虑，是否会对中国抗疫造成影响？ 

A4：控制很好的国家不只是中国，东亚国家都控制得比较好。
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这不只是政治制度的原因，中亚一些国家和中国的政治制度也不一样，

总体来看我觉得还是国家的执行力，即国家意志和执行是不是足够强

有力。目前来看，韩国、新加坡、中国这些国家相对来说执行力比较

强，国家意愿（national power）也比较强，所以控制得比较好。 

西方国家其实不是群体免疫，真正走群体免疫路线目前为止只有

瑞典，别的西方国家像意大利控制得还不错，而且采取的方法也是类

似中国，所以现在欧盟开始重新考虑开放边界，当然像瑞典周边的国

家可能会封闭边界。疫情控制和国家制度、群体文化有一定的关系，

很多我们认为是普遍的常识比如戴口罩在美国难以推行，已经成为政

治考量而不是科学考量，但西方国家中德国就控制得比较好。 

我的模型里目前没有直接考虑第二波、第三波疫情，主要是考虑

第一波就被强力控制住的传统模型，所以对美国的预测不是特别好，

当然模型也在改进，比如最近对伊朗的模型做了一些改进，现在看来

还可以。国际上控制不好的话，对于中国的抗疫肯定会造成很大影响，

最明显的是在重新开放边界时应该怎样开放。我和张主任正在合作的

一些课题，就是对于不同的国家构建风险指数，根据风险高低来确定

是否开放，开放多少、航班恢复多少，这些其实都会对中国抗疫造成

很大影响的因素。 

Q5：为什么最近数据显示年轻人感染人数相对上升？是仅仅测

试范围扩大的原因？ 

A5：这个问题现在确实也是美国比较关注的问题，应该说有两
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方面的原因。一方面原因是现在美国的测试能力不断增加，最早期每

天的测试能力大概 15万，当时的检出率大约 20%左右，所以持续了

很长时间每天都是 3万例左右确诊，现在已经增加到每天检测 50万

到 60 万例，能测试很多无症状感染者人群，这是其中一个原因。还

有一个原因是复工复产之后，老年人都呆在家里，出来的大部分是年

轻人，所以感染的年轻人可能就相对较多。 

Q6：为防止疫情的进一步甚至第二波发展，检测跟踪系统是必

须的手段之一。能否介绍下中国目前跟踪系统的情况，以及全球范围

内包括美国在这方面的可能发展？ 

A6：密切接触者的跟踪和后续处理，中国基本上可以分成几个

步骤，首先确诊之后，早期武汉医疗资源不够的情况下，根据不同的

症状分配到方舱，现在基本上所有的确诊病人都会立刻送到医院去。

跟确诊病人有过密切接触的人会通过大数据立刻找到，进行隔离和核

酸检测，接下来就是集中收治或隔离至少 14 天，期间至少核酸检测

两次。不只是中国，整个东亚国家包括韩国都是强有力的 contact 

tracing和 testing。现在全国做了 9000万例检测，确诊 8万多例，比

例非常高。 

Q7：中国台湾地区控制疫情可能是东亚中最成功的地区之一，

有什么经验大陆可以参考？ 

A7：中国台湾地区控制疫情和大陆的差异，可能除了封城，其

他大规模检测和密切接触者的跟踪溯源都在做。韩国、新加坡也都是
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这种模式，在没有 Shutdown的情况下对疫情控制比较好。但是中国

大陆毕竟太大，很难用新加坡的方法，后来新加坡也出现了大规模的

群体感染，主要是在客工宿舍，这种情况在中国大陆没有出现，所以

相对较小的国家或者地区的经验，中国大陆很难参考。大陆目前的措

施还比较有效，但是否有效率现在很难判断，就像新加坡现在刚刚重

新开放，很难判断前期没有进行完全 Shutdown 和 Lockdown 的政策

对它有多大影响。 

Q8：根据您的模型，印尼、印度和非洲现在在哪个阶段？ 

A8：印尼我没怎么关注，但是一直在关注印度，印度的病例现

在还在指数增长，第一波疫情才刚刚开始爆发，现在也是全球感染数

前 4位的国家，公共卫生条件比较差，很多贫民区人群比较密集，卫

生条件和卫生习惯相对也不是特别好，所以印度现在是相对比较危险

的地区。之前对印度做过模型，后来发现模型还是偏乐观，对拐点的

判断太早。印度由于封城很长时间，底层民众积蓄比较少，必须得开

始工作，也在逐步复工复产，这肯定会带来确诊人数的再次上升，所

以印度现在发生这种情况也不是预测之外的事。南非每日新增确诊数

上升速度非常快，还处于早期爆发的指数形式增长阶段，风险非常

大。 

Q9：现在欧洲各国边界陆续开放，各国内开始逐步复工复产，

老百姓要求在公交上强制要求带口罩但是马路上基本没有人带口罩，

欧洲很快会第二波爆发吗？ 
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A9：现在我们的一些模型，包括德国的模型已经出现了小幅的

第二波，即使是控制比较好的国家，像韩国、德国在复工复产之后，

都不能完全根除疫情爆发，包括北京新发地出现小的群体感染，这种

事情基本不可避免。我之前的文章里也提到，东亚和西欧相对来说控

制得比较好，有可能实现区域的内部开放，今后的世界交流、贸易和

人员往来可能分成疫区和非疫区，这是件非常令人沮丧的事，但很有

可能是未来的现实。 
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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”第三百三十期（2020年 6月 28日）

内容整理而成，特邀嘉宾为信风金融科技创始人陈剑。 

陈剑博士现任信风金融科技的创始人兼 CEO，MSCI公司亚太区

ABS 业务高级顾问，财新智库高级顾问，财新传媒、《文汇报》、

《南风窗》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，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。他在西安交通大学获得电机工程

学士，上海交通大学获得电机工程硕士，美国马里兰大学史密斯商学

院获得管理科学（量化金融方向）博士学位。陈剑博士最近把信用风

险的量化模型用于新冠疫情预测，取得很好的结果，已经与医学界同

事发表多篇医学论文。4月 3日受邀在美国智库布鲁金斯学会的线上

论坛中与包括张文宏医生，何大一博士在内的多名全球顶尖医学专家

探讨新冠疫情，分享亚洲经验教训。 
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