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投资要点： 

 行情驱动：近期分析 A 股时，我们始终强调两点： 

·一是上涨行情的驱动因素源于政策层面； 

·二是始终存在的风险因素新冠肺炎疫情与经济的下行压力。 

符合市场预期的是国内疫情仍在掌控之中，超预期的则是海外疫情

的突然爆发。从本次资本市场的表现来看，市场对此次海外疫情爆发并

没有做好心理准备，同时也可见此次疫情对资本市场的显著的影响力。 

 

 展望后期，我们觉得利空与利多因素均存在： 

利空表现在： 

·第一，海外疫情仍处爆发期，市场心理会很容易受到影响。 

·第二，经济的全面好转可能需要得到 3 月中旬后。 

利多表现在： 

·第一，货币政策稳中偏松。央行再度增加再贷款再贴现专用额度 5000

亿元，同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%，除此以

外，市场开始对其他政策工具产生憧憬。 

·第二，财政政策将更为积极。28 日，在减免部分增值税的同时，同时

引导金融机构增加 3000 亿元低息贷款。 

·第三，产业政策继续跟随出台。比如，广州也再度出台了相关的刺激

政策。 

·第四，国内与海外对疫情的防控，市场对疫情的反映明显相互背离。 

·第五，风险资产相继接近历史较大跌幅，VIX 指数创历史新高的涨幅，

也从侧面验证了风险资产的短期暴跌存在透支可能。 

 

 综上所述，我们认为政策层面支撑市场，市场层面有利于短期反抽，但

风险因素依然不变。多因素博弈下，我们预期目前的 A 股偏强震荡，但

需注意风险。 

中期，我们仍维持指数值得加配的预判。 

关注因素：海外新冠肺炎疫情的防控，国内经济、盈利，特别是政

策与物价的变化；1 月 15 日中美第一阶段经济贸易文本签署后的后续磋

商；美经济政策与竞选；欧洲经济政策与英国脱欧；等。 
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1. 海外疫情仍在上升期 

当前市场最为关注的焦点之一，仍在于海外疫情的发展。整体来看，新冠肺炎在全球的扩散仍在加快，

目前已蔓延至除南极洲以外所有大洲。截至北京时间 3 月 4 日 15 时，在中国以外，各国的确诊病例累计 12714

例。全球（除中国）累计确诊人数前五的国家为：韩国、意大利，伊朗、日本、法国。 

从最近 10 天情况来看，海外新冠疫情的增长呈现几何式爆发增长。在 2 月 20 日中国以外仅仅超过 1000

余例病例，但到了 3 月 3 日，已经暴增 10 倍，可见其高传染性。我们认为此次疫情的影响时间将较长。近

两日，由于意大利、伊朗疫情的扩散，进一步传播到一些欧洲、非洲以及南美洲一些国家，多国均开始报告

了第 1 例病患。在传播到新的国家后，未来是否会出现新的群聚性病例尚不得而知，这些都将是导致全球系

统性风险上升的原因。 

 

图 1：近半个月来海外病例呈几何量级增长 

除中国外
总病例

新增病例 韩国总病例 意大利总病例 伊朗总病例 美国总病例

2020/3/4 12714 5328 2502 2336 125

2020/3/3 10566 1792 4812 2036 1501 64

2020/3/2 8774 1598 4212 1689 978 62

2020/3/1 7169 1160 3736 1128 593 62

2020/2/29 6009 1318 3150 888 388 62

2020/2/28 4691 1027 2337 650 245 59

2020/2/27 3664 746 1766 400 141 59

2020/2/26 2918 459 1261 322 95 53

2020/2/25 2459 390 977 229 61 53

2020/2/24 2069 300 763 124 43 35

2020/2/23 1769 367 602 76 28 35

2020/2/22 1402 202 346 9 18 35

2020/2/21 1200 127 204 3 5 15

2020/2/20 1073 104 3 2 15
 

资料来源：3 月 3 日及以前数据来源于世界卫生组织、3 月 4 日数据来源于腾讯新闻。国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

此外，当前美国确诊人数低，很大原因是检测数量太少。截止 3 月 3 日，全球累计确诊人数前十的国家

或地区当中，美国的死亡率最高，为 5.9%。这与其经济、科技及医疗实力不对等，我们认为其中的原因或与

确诊病例数较少，导致死亡率的“分母”较小所致。因此可以预期，后期随着美国检测量的增加，美国的病

例数或将快速增加，届时对金融市场的扰动仍将存在。 

 

图 2 美国死亡率较高，或与病例数未全部发现有关 

国家(地区) 确诊人数 治愈人数 治愈率 死亡人数 死亡率

韩国 5186 34 0.7% 31 0.6%

伊朗 2336 291 12.5% 66 2.8%

意大利 2084 149 7.1% 52 2.5%

日本 986 43 4.4% 12 1.2%

法国 191 12 6.3% 3 1.6%

德国 188 16 8.5% 0 0.0%

西班牙 126 3 2.4% 0 0.0%

新加坡 108 78 72.2% 0 0.0%

美国 102 9 8.8% 6 5.9%

中国香港 100 36 36.0% 2 2.0%
 

资料来源：公开资料(由于统计时点的不同，数据与图 1 略有差异)、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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2. 经济面影响仍大 

2 月底，疫情发生后第一份官方经济统计数据公布。2 月 PMI 制造业指数为 35.7%、回落 14.3%。PMI

非制造业指数为 29.6%、回落 24.5%。综合 PMI 产出指数为 27.8%、回落 23.5%。 

分析 1 月 PMI 指数时，我们强调因统计时间原因，1 月 PMI 指数未能反映新冠肺炎疫情对经济产生的

负面影响。如今，2 月 PMI 指数的大幅回落，验证了疫情无论是在生产端还是在需求端均对经济产生了较大

的负面影响。预计 3 月指数会有所好转，但经济回暖的时间预计将在 3 月中旬后。Q1 GDP 增速将超预期下

滑。 

从分项指标来看。一是供需双双下滑。2 月 PMI 生产指数为 27.8%，下滑 23.5 个百分点。PMI 新订单指

数为 29.3%，下滑 21.9 个百分点。外需与内需均走弱。二是企业库存一增一减，总体减少。其中，2 月原材

料库存指数下滑 13.2 个百分点至 33.9%，产成品库存指数回升 0.1 个百分点至 46.1%，库存周期继续偏弱，

这也符合我们对于库存周期不存在持续单方向走势的预判。 

2 月，预计工业增加值等指标将偏弱。我们知道，2019 年整体经济存在“季末冲高、季初回落”的效应，

预计这种特征在今年 Q1 会再度出现，尽管存在疫情的干扰。与此同时，节后无论是开工还是其它数据都会

偏弱，且物价存在进一步走高的可能。预计受此次肺炎影响，Q1 GDP 回落的幅度将超预期。 

 

图 3 2 月供需双双下滑  图 4 2 月库存仍相对偏弱 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

节后复工的跟进：当前市场关心的一个重要因素是在新冠疫情防控的同时，企业复工的进展。我们选择

了一些略微高频的数据进行跟踪，比如发电耗煤量、地铁乘客人数、拥堵延时指数、高炉开工率等指标。 

从目前跟踪的一些指标数据来看，企业的复工仍在逐步回暖当中，但受制于疫情防控的严峻，我们认为

大概率此波企业的复工要到 3 月中旬后才可能完全正常。 

上周，政策层面继续推进防疫情与促复产。首先，习近平要求严格落实疫情防控、统筹好经济工作、努

力实现今年发展目标。要求毫不放松地抓紧抓实疫情防控工作，同时要落实分区分级精准复工复产，低风险

地区要全面恢复生产生活秩序。多部委合力推动全国物流交通有序恢复、稳外贸稳投资稳消费、做好春耕生

产。湖北表示已经制定省内员工返武汉工作计划。其次，习近平强调要在落实疫情防控措施的同时，全力组

织春耕生产、确保不耽误农时。工信部要求组织湖北化肥企业复工复产。辽宁、山东部分城市等地加强日韩

来华人员管理。最后，习近平强调要精准稳妥推进复工复产，一方面要督促企事业单位严格执行疫情防控规

定，另一方面要把各项惠企措施落实到位；同时，要全面加强湖北省和武汉市疫情防控。14 省也已经下调应

急响应级别，但北京、上海、辽宁、山东等地均加强了对入境人员的检测隔离措施。 
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图 5 六大发电集团日均耗煤量为正常时期的 60%  

图 6 截至 2 月 28 日，拥堵延时指数（北京）下滑至 1.08
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 7 截至 2 月 28 日，全国高炉开工率回升至 62.85%  图 8 上海地铁客流量约为正常时期的五分之一左右 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

% 高炉开工率:全国

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

393633302724211815129630-3-6-9-12-15-18-21-24-27

2020 2019

万人 上海地铁日客运量

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

3. 全球政策面迎宽松浪潮 

■ 货币政策： 

全球新冠肺炎疫情的爆发强化了各国央行的鸽派气息： 

国内： 

· 1 月央行实施存量贷款换锚；1 月 1 日，央行决定于 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率。与此同时，

再度投放 MLF； 

· 2 月 1 日，为更好发挥金融对疫情防控工作和实体经济的支持作用，人民银行、财政部、银保监会、

证监会、外汇局联合出台了《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》； 

· 2 月 3 日节后首日即下调 7 天期与 14 天期逆回购利率 10 个 BP，3000 亿专项再贷款资金量与价的支

持； 

· 2 月 17 日与 20 日，央行如期下调 MLF 与 LPR 利率 10 个 BP（5 年期以上下调 5 个 BP），同时提高

对存款准备金率与不良贷款率的容忍度； 

· 2 月 22 日，央行副行长谈及未来将择机下调存款基准利率； 

· 2 月 26 日，央行增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，同时下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分

点至 2.5%，等。 

国外： 

· 2020 年 3 月 3 日，美联储降低 50 个基点，而市场对降低 75 个基点的预期为 75%； 

· 2020 年 3 月 3 日，澳大利亚央行降息 25 个基点。是去年 10 月后，澳大利亚央行再一次全面降息，

将基准利率降低到历史最低； 

· 2020 年 3 月 3 日，马来西亚央行降低基准利率 25 个基点至 2.50% 
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我们已下调 Q1 经济增速预期，Q2 同样会受负面影响，“六稳”诉求下，“货币政策调控空间已不受外部

约束”背景下，政策宽松空间已打开，“全面+定向”的降准空间依存，对于降息，或者下调 OMO/MLF 利率，

或者下调存款基准利率，或者通过流动性投放降低银行成本与企业风险溢价，最终达到降低 LPR 报价的目的。

展望未来，我们对货币政策的预期有所调整，即从之前的“稳健的松紧适度的货币政策”调整为“稳健偏松

的货币政策”。 

近期货币政策的最新信号： 

我们维持对宽信用于 19 年上半年见底随后逐步回升但会有所反复的预判。 

· 2 月 1 日，为更好发挥金融对疫情防控工作和实体经济的支持作用，人民银行、财政部、银保监会、

证监会、外汇局联合出台了《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》。《通

知》内容包括五部分，共 30 条措施。其中第一条就是保持流动性合理充裕。人民银行继续强化预期

引导，通过公开市场操作、常备借贷便利、再贷款、再贴现等多种货币政策工具，提供充足流动性，

保持金融市场流动性合理充裕，维护货币市场利率平稳运行。人民银行分支机构对因春节假期调整

受到影响的金融机构，根据实际情况适当提高 2020 年 1 月下旬存款准备金考核的容忍度。引导金融

机构加大信贷投放支持实体经济，促进货币信贷合理增长。 

· 2 月 7 日，财政部、发展改革委、工业和信息化部、人民银行、审计署发布《关于打赢疫情防控阻

击战强化疫情防控重点保障企业资金支持的紧急通知》。其中强调，通过专项再贷款支持金融机构加

大信贷支持力度。当日，央行副行长潘功胜在国新办发布会上表示，人民银行已设立 3000 亿元专项

再贷款，实施优惠贷款利率，加强对重要医用、生活物资重点企业的金融支持。 

· 2 月 19 日，央行 19 年四季度中国货币政策执行报告对货币政策的定调。实施好稳健货币政策，科

学稳健把握逆周期调节力度，保持流动性合理充裕，促进货币信贷、社会融资规模增长同经济发展

相适应。 

· 2 月 21 日，政治局会议对货币政策的定调。稳健的货币政策要更加灵活适度，缓解融资难融资贵，

为疫情防控、复工复产和实体经济发展提供精准金融服务。 

· 2 月 22 日，央行副行长刘国强表示未来将适时适度对存款基准利率进行调整。 

· 2 月 25 日国务院常务会议确定，按市场化、法治化原则加大对中小微企业复工复产的金融支持措施。

增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重点用于中小银行加大对中小微企业信贷支持。同时，下调支

农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。政策性银行将增加 3500 亿元专项信贷额度，以优惠利

率向民营、中小微企业发放。 

· 2 月 26 日，人民银行召开电视电话会议，部署金融支持中小微企业复工复产工作。其中，支农、支

小再贷款额度分别为 1000 亿元、3000 亿元，再贴现额度 1000 亿元。 

· 2 月 27 日，国务院联防联控机制新闻发布会。央行副行长刘国强表示，要实施出台新的政策措施，

支持企业复工复产，增加再贷款、再贴现的额度，引导金融机构加大对小微企业信贷支持力度。近

期货币政策的一系列操作，已验证我们之前的预期，即，宽松空间不会缺失只是需要时间，而疫情

的突然爆发将加速政策宽松时间的临近与空间的加大。 

对于后期货币政策，我们继续重申：未来央行流动性投放工具将更加多元化、有针对性，政策松紧适度

前提下更强调资金的定向“精准滴灌”。即“稳健偏松的货币政策”基调下，央行通过“合格担保品扩大+再

贷款与再贴现等+MLF（或 TMLF）投放+降准（含定向降准）+LPR（或 OMO/MLF//存款基准利率）报价

下调”叠加债市与股市的政策组合，在降低资金成本的同时拉长资金久期，在保持整体流动性相对平稳的同

时实现资金的“精准滴灌”。 

 

■ 财政政策： 

随着新冠肺炎疫情的爆发，我们预计 2020 年财政积极的空间将会加大。 

19 年财政赤字率提升 0.2 个百分点至 2.8%，尽管低于市场预期的 3.0%，但如果考虑 2.15 万亿的地方政

府专项债与 1.5 万亿的财政存量使用资金，则 19 年整体的财政刺激效果还是强于 18 年。目前市场预期 20 年

的财政赤字率将进一步提升至 3.0%，与此同时，地方政府专项债的额度将增加至 3-3.3 万亿。 

· 20 年 2 月 5 日国务院常务会议决定，在前期针对疫情防控已出台各方面措施的基础上，再推出一批

支持保供的财税金融政策。 

· 2 月 7 日，财政部、发展改革委、工业和信息化部、人民银行、审计署发布《关于打赢疫情防控阻
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击战强化疫情防控重点保障企业资金支持的紧急通知》，其中也涉及财政方面。 

· 2 月 11 日，财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，其中一般债务限额 5580 亿

元、专项债务限额 2900 亿元。 

· 2 月 18 日国务院常务会议强调，当前统筹做好疫情防控和经济社会发展工作，一项迫切任务是稳就

业。稳就业就必须稳企业。伴随着国常会的定调，相关减免政策已陆续出台，我们预计这些减免政

策将降低企业成本 6000-7000 亿。 

· 2 月 21 日，中央政治局会议定调财政政策，积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作

用。 

· 2 月 25 日，发改委表示，继续研究出台阶段性有针对性的减税降费政策，重点支持一些行业复工复

产，帮助中小微企业渡过难关。 

· 2 月 25 日国务院常务会议确定，一是自 3 月 1 日至 5 月底，免征湖北省境内小规模纳税人增值税，

其他地区征收率由 3%降至 1%。二是个体工商户按单位参保企业职工养老、失业、工伤保险的，参

照中小微企业享受减免政策。三是引导金融机构增加发放低息贷款，定向支持个体工商户等。 

· 2 月 25 日，财政部召开党组会议，会议要求继续加大疫情防控经费保障力度，各级财政部门要统筹

做好资金调度，继续研究出台阶段性、有针对性的减税降费政策；加大宏观政策逆周期调节力度，

积极的财政政策要更加积极有为。 

· 2 月 28 日财政部等部门发布《关于应对疫情影响加大对个体工商户扶持力度的指导意见》。 

· 总体而言，19 年积极的财政政策，更注重于加力提效与逆周期调控，20 年积极的财政政策，更注重

于提质增效与逆周期调控，同时也将继续关注减税降费与产业升级。如今，受疫情影响，预计 2020

年财政支出的空间将有所加大。 

 

■ 产业政策： 

· 20 年 2 月 17 日，佛山成为 2020 年首个推出汽车消费鼓励政策的城市。该市鼓励“国六”标准排量

汽车消费，给予每辆车补贴 2000-5000 元不等，鼓励政策将在 3 月 1 日正式实施。 

· 2 月 20 日，广东省印发《加快半导体及集成电路产业发展若干意见》，要求重点突破储存芯片、处

理器等高端通用芯片设计。 

· 20 日，商务部表示，下一步将会同相关部门研究出台进一步稳定汽车消费的政策措施。 

· 2 月 21 日，国务院办公厅发布《关于推广第三批支持创新相关改革举措的通知》。 

· 2 月 22 日，商务部表示将出台更有针对性措施，积极扩内需稳外需。 

· 国家发改委公告，自 2 月 1 日至 6 月 30 日，降低除高耗能行业用户外的其他企业用户用电价格 5%，

提前执行淡季天然气价格政策。 

· 2 月 24 日，发改委印发《智能汽车创新发展战略》。 

· 2 月 27 日，广州将重启新能源汽车地方补贴。 

 

图 9 利率回落至近 5 年低位  图 10 理财产品收益率回落至 4%下方 
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4. 期指市场展望 

在分析近期 A 股行情时，我们持续强调了两点，第一点是上涨行情的驱动因素源于政策层面，第二点是

始终存在我们持续强调的风险因素新冠肺炎疫情与经济的下行压力。符合市场预期的是国内疫情仍在掌控之

中，超预期的则是海外疫情的突然爆发。受此负面因素影响，风险资产遭遇重挫，美股跌幅逐步逼近 08 年

金融危机等几次重大危机事件，避险资产受到追捧比如美债 10 年期收益率回落至 1.3%附近，但受资金需求

影响，贵金属却遭遇重挫，可见市场对此次海外疫情爆发并没有做好心理准备，同时也可见此次疫情对资本

市场的大幅杀伤力。 

展望后期，我们觉得利空与利多因素均存在。 

利空表现在：第一，海外疫情仍处爆发期，市场心理会很容易受到影响。第二，2 月 PMI 指数已从侧面

反映疫情对国内经济的负面影响，3 月 PMI 指数大概率反弹，但我们持续强调经济的全面好转可能需要得到

3 月中旬后，因而无论是经济层面还是企业盈利层面仍会施压于当前的股市。 

利多表现在： 

第一，货币政策稳中偏松。伴随着资金利率的下调，央行再度增加再贷款再贴现专用额度 5000 亿元，

同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%，除此以外，市场开始对其他政策工具产生憧憬，

比如降准以及降息等。也许这些政策空间的投放不会很快到来，但至少不会缺席。 

第二，财政政策将更为积极。18 日国常会已公布了一系列减免的政策措施，相应管理部门也将陆续公布

一系列具体的实施细则，我们预计这些减免政策将减轻企业负担 6000-7000 亿。28 日，在减免部分增值税的

同时，引导金融机构增加 3000 亿元低息贷款。 

第三，产业政策继续跟随出台。比如，继佛山出台与汽车消费相关的刺激政策后，广州也再度出台了相

关的刺激政策，与此同时，下一步商务部还将会商有关部门出台更有针对性的措施。 

第四，国内与海外对疫情的防控，市场对疫情的反映明显相互背离。疫情防控方面，国内已逐步稳定，

国外则是大量爆发。市场反映方面，节后 A 股已很大程度上 Price-in 了疫情的负面影响，国外则是近期开始

反映。 

第五，风险资产相继接近历史较大跌幅的暴跌，VIX 指数创历史新高的涨幅，也从侧面验证了风险资产

的短期暴跌存在透支的可能。综上多空因素，我们认为政策层面继续对市场形成支撑，市场层面也有利于短

期的反抽，但风险因素在于海外不断扰动的新冠肺炎疫情与一季度盈利增速的下滑。多因素博弈下，短期期

指可能偏强震荡。中期，随着疫情的结束，随着经济与盈利的回升，政策刺激的延续与改革脚步的持续，无

论是与外围资本市场相比还是与国内房地产与债市相比，我们仍维持指数值得加配的预判。因此，我们预期

目前的 A 股偏强震荡，但需注意风险。中期值得配置。 

关注因素：海外新冠肺炎疫情的防控，国内经济、盈利、特别是政策与物价的变化；1 月 15 日中美第一

阶段经济贸易文本签署后的后续磋商；美经济政策与竞选；欧洲经济政策与英国脱欧；等。 
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