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投资要点： 

 疫情的背离与政策的趋同：海外疫情依然处于攀升阶段，国内疫情趋稳

但防控输入病例依然严峻。全球经济面临的衰退风险加大，尽管 Q2 我

国经济大概率反弹，但仍难以阻止全球政策宽松的步伐。 
 

 城门失火 期指殃及：节后 A 股的涨涨跌跌，背后核心因素主要是贴现

率的变化，而在无风险利率重心逐步下移的环境下，风险偏好的波动则

对贴现率的变化造成了很大的扰动。 
 

 展望后期，多空因素仍将博弈。利多因素体现为：第一，海外货币政策

进一步宽松，财政刺激不会缺失，一旦美国市场流动性失血的效应有所

缓解，资本市场的杀跌力量将大幅缓解。第二，国内政策宽松空间肯定

有，唯一的就是时间近和远的区别。第三，与海外相比，国内政策空间

更大，出台的时机会更精准，而在疫情防控方面，也与海外相背离。国

内是逐步稳定，国外则是大量爆发。一旦外围负面因素影响弱化，内因

将带来风险溢价的回落，进而带来 PE 的修复性上涨行情。利空因素继

续体现为两大项，一是海外新冠肺炎疫情防控的严峻，一是经济衰退对

企业盈利造成的下滑压力。 
 

 相比于海外，内因更值得期待，只是风险的不确定性未知：疫情防控方

面会产生预期差，政策刺激方面也会产生预期差，经济增速方面也会产

生预期差，估值方面也会产生预期差。 
 

 策略方面，我们相对保守些，建议在目前海外疫情仍未趋稳的环境下，

以短线交易为主。一旦海外疫情出现稳定迹象，则可以择机布局多单：

相比于上面提及的中期利多因素，目前海外疫情的防控则是短期需要重

点关注的风险因素，任何的不确定性均会对目前流动性缺失的资本市场

造成很大的杀伤力。而对于目前的资本市场，究竟多大程度反映了这些

负面的因素也无法衡量。因此，相比于去捕捉中期的收益，当前更重要

的是需要关注短期的风险因素，只有活下来，才能迎来未来的光明，目

前仍是黎明前的黑暗期。 
 

 关注因素：海外新冠肺炎疫情的防控，等。 
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1. 疫情的背离 VS 政策的趋同 

当前市场最为关注的焦点，依然在于海外疫情的发展。全球新冠肺炎疫情蔓延局势相当严峻。美国新冠

肺炎确诊人数已超 1 万，成为全球第 6 个确诊病例破万的国家，死亡率约 1.4%。欧洲新冠病毒确诊病例已超

10 万，其中，意大利新冠肺炎病例突破 4 万，死亡率 8.6%。此次疫情影响时间将较长，而随着传播范围的

加大，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 3 月 18 日灭国新冠肺炎确诊人数首度超过 1 万 图 2 欧洲成为新冠肺炎疫情的中心 
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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 

 
海外疫情的加剧，令全球经济面临衰退的风险加大。3 月 2 日，OECD 发布的报告显示，新冠肺炎疫情

将使全球经济陷入自 2008 年金融危机以来最严重的衰退，其将 2020 年全球经济增长预期从此前的 2.9%下调

至 2.4%，并警告称，如果疫情进一步蔓延，今年全球经济增长可能会降至 1.5%。摩根大通预计 Q1 美国经济

增速将下滑 4%，二季度可能大跌 14%，远超 08 年四季度金融危机最严重时期美国经济 8.4%的萎缩程度。

二季度欧洲经济将出现空前的崩塌式暴跌，最高幅度可能会达到 22%，英国经济将陷入萧条。高盛的衰退预

测相比温和，但也预计二季度美国经济可能萎缩 5%。 
为应对疫情与经济衰退，各大央行纷纷采取“降息+QE”的政策组合，但财政是关键。经济衰退压力下，

各国纷纷进行了流动性的投放，“降息+QE”成为主旋律。美联储本月在一个月不到的时间里已将利率降至 0，
3 年多的加息努力瞬间化为乌有，与此同时，在回购市场进行大量流动性投放的同时，还出台了 7000 亿的量

化宽松。欧央行尽管维持关键利率不变，但加大了量化宽松和流动性工具，另外还允许银行降低资本充足率。

英央行同样本月连续 2 次降息，同时将债券购买计划规模增加 2000 亿英镑至 6450 亿英镑。与宽松的货币政

策相比，财政才是当前的关键。目前，美国已出台了上万亿的刺激政策，纳税人也获得了三个月的延期来申

报 2019 年的所得税。英国也宣布了一项 3300 亿英镑的一揽子商业贷款援助计划，以及商业利率假期和补助

金。此外，英国政府将为不能工作的员工支付 80%的工资，每月最高不超过 2500 英镑，此措施在英国历史

上是“前所未有的”相比于利率逼近 0 的货币政策，积极的财政政策才是当前的关键。 
 

图 3 新冠肺炎疫情加速了美联储货币政策的 QE 图 4 新冠肺炎疫情同样加速了美财政赤字扩大的进程
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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 
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本次新冠肺炎疫情传播速度之快、范围之广，均为本世纪所罕见，然其对资本市场的杀伤力更令我们至

今心有余悸。本次疫情，堪比 1917 年的西班牙流感或 1957 年的亚洲流感，目前海外各国也基本采取了防、

治兼顾的政策取向，但受制于海外各国难以实施像我国这样举举国之力来防控疫情的措施，当前继续蔓延的

可能性依然较高，防控形势也将十分严峻。 
 

图 5 全球新冠肺炎疫情防控的形势依然十分严峻 图 6 疫情导致资本市场恐慌加剧 
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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 

 
然而，在全球经济衰退还未来临之前，流动性缺失对资本市场的杀伤令我们至今心有余悸。VIX 指数不

断创出高点，美元指数上破 100 点大关，Libor-OIS 利差大幅攀升，与之相随的则是风险资产与风险资产的双

双重挫。美股的熔断次数接连创下新的历史，贵金属盘中也遭遇创历史的大跌，美债日内也经历过熔断，这

一切皆在不断改写历史。伴随着疫情扩散的延续，经历流动性杀跌的资本市场，未来还将面临经济衰退的压

制。抛盘不一定会更猛烈，但也不会小。 
 

图 7 流动性缺失导致资金回流美国 
图 8 近期，Libor-OIS 利差同样创出 08 年金融危机后的
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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 
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图 9 泰德利差同样显示了资本市场流动性的失血 
图 10 资金匮乏在导致高收益企业债面临违约风险的同

时，也导致债市资金的出逃 
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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 

 

2. 城门失火 期指殃及 

节后 A 股的涨涨跌跌，背后核心因素主要是贴现率的变化，而在无风险利率重心逐步下移的环境下，风

险偏好的波动则对贴现率的变化造成了很大的扰动。节后的上涨，源于刺激政策导致的无风险利率下降与风

险偏好的提升，进而 PE 上涨，更多的体现出内因驱动的特征。之后的下跌，则源于海外疫情扩散的大幅超

预期导致风险偏好大跌，进而 PE 下跌，更多的体现出外因扰动的特点。经济的全球化，资本市场的一体化，

作为全球资本市场的一员，在海外资本市场遭遇重挫的同时，国内 A 股也难以幸免，唯一的不同则是幅度的

差异。 
 

图 11 海外资本市场遭遇重挫，A 股同样难以幸免 
图 12 海外疫情扩散导致 300 指数风险溢价大幅上升，

进而 PE 下跌，指数下跌 
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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 

 
展望后期，这些多空因素仍将博弈。 
利多因素体现为：第一，海外货币政策进一步宽松，财政刺激不会缺失，一旦美国市场流动性失血的效

应有所缓解，资本市场的杀跌力量将大幅缓解。第二，国内货币政策仍存降息和降准的预期，政策宽松空间

肯定是有，唯一的就是时间近和远的区别。财政政策会更为积极。2 月 18 日国常会公布的一系列减免政策预

计将减轻企业负担 6000-7000 亿。2 月 28 日，在减免部分增值税的同时，国常会再度定调引导金融机构增加

3000 亿元低息贷款。后续，无论是赤字率还是地方政府专项债规模大概率都将上调。产业政策继续跟随出台。

比如，与刺内需政策相伴随的则是一些地方已经开始投放消费券，下一步商务部还将会商有关部门出台更有

针对性的措施。第三，与海外相比，国内政策空间更大，出台的时机会更精准，而在疫情防控方面，也与海

外相背离。国内是逐步稳定，国外则是大量爆发。一旦外围负面因素影响弱化，内因将带来风险溢价的回落，

进而带来 PE 的修复性上涨行情。 
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图 13 新冠肺炎疫情爆发后，国内财政政策转为更积极 图 14 国内外，新冠肺炎疫情走势相背离 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

13 14 15 16 17 18 19

亿元
历年企业和居民减税降费规模

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

02/13 02/20 02/27 03/05 03/12 03/19

例 全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

全球（除中国）:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

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 

 
利空因素继续体现为两大项，一是海外新冠肺炎疫情防控的严峻，一是经济衰退对企业盈利造成的下滑

压力。就新冠肺炎疫情而言，体现在两方面。第一，海外新冠肺炎疫情的攻坚战已开始，但存在太多不确定

性。第二，尽管我国疫情防控已见成效，但输入性病例数的增加导致国内新增确定性病例数再度回升，防控

形势依然严峻。就企业盈利回落而言，伴随着市场对海外经济体上半年增速的纷纷下调，伴随着国内 Q1 经

济增速大概率下跌与 Q2 经济增速反弹幅度的不确定性，我们预计一季度企业盈利将大概率再度下滑，而之

后企业盈利回升的幅度仍需观察。实际上，03 年 SARS 过后企业盈利二季度回落幅度就非常大。因此，疫情

防控的进展与效果在对全球经济与企业盈利造成负面影响的同时，也会带来很大不确定性的增加，而这些因

素综合起来，无疑会对 PE 的修复带来负面的压制。 
 

图 15 输入性病例增加导致国内疫情防控依然严峻 图 16 03 年 SARS 过后企业盈利二季度回落幅度非常大
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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 

 

3. 相比于海外，内因更值得期待，只是风险的不确定性未知 

相比于外围经济与资本市场，国内更值得期待。 
疫情防控方面。国内疫情防控已见成效，目前政府在集中精力控制输入性病例，因此，未来一旦海外疫

情防控见效，则国内疫情将很快消失。疫情防控方面会产生预期差。 
政策刺激方面。海外是货币政策先行，财政政策断后，而在美国大选之年以及欧洲财政一体化始终较为

艰难的环境下，财政政策的力度与出台时间有待观察。国内则是货币政策与财政政策同步发力，无论是降准

还是降息，无论是减税还是降费，均给实体带来了很大的活力。展望后期，美国利率已近 0、存准率也降为

0，欧日已是负利率，英国在本月连续 2 次降息后已接近 0 利率，而中国无论是降准还是降息仍存较大的空

间。财政方面，美欧等国仍将为即将出台的财政刺激政策去博弈，而相比于美国 4%的财政赤字率，中国 2.8%
的赤字率意味着上方的空间仍较大，再考虑赤字率外的地方专项债等类财政工作，中国财政政策也存较大的

空间。政策刺激方面也会产生预期差。 
经济增速方面。欧美等国在疫情防控未见成效之前，经济将面临很大的衰退压力，比如 Q1 与 Q2 将面
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临较大的下行压力。而我国，尽管 Q1 经济大概率下挫，同时，Q2 也会受到外需下滑带来的负面影响，但近

期随着复工的逐步上行，后期随着基建的发力，Q2 经济大概率大幅反弹。因此，Q1 过后，国内与海外经济

体会出现经济增速走势的背离与预期差。 
估值方面。美股十年牛市令 PE 大幅上行，而 A 股这些年来一直在进行估值的调整，如今，即使美股近

期大幅下挫，但相比于美国，A 股仍存在估值的优势。如果进一步考虑经济增速的差值与债市收益率的差值，

则无疑 A 股更加具有吸引力。估值方面也会产生预期差。 
 

图 17 疫情防控会产生预期差 图 18 政策刺激会产生预期差 
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图 19 经济增速会产生预期差 图 20 估值会产生预期差 
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只是相比于这些中期值得期待的利多因素，目前海外疫情的防控始终存在很大的不确定性，尤其是流动

性的缺失问题什么时候能够缓解，对实体经济与资本市场究竟会造成多大的杀伤力都是未知数。 
 

4. 期指市场策略 

相比于上面提及的中期利多因素，目前海外疫情的防控则是短期需要重点关注的风险因素，任何的不确

定性均会对目前流动性缺失的资本市场造成很大的杀伤力。而对于目前的资本市场，究竟多大程度反映了这

些负面的因素也无法衡量。因此，相比于去捕捉中期的收益，当前更重要的是需要关注短期的风险因素，只

有活下来，才能迎来未来的光明，目前仍是黎明前的黑暗期。 
因而，策略方面，我们相对保守些，建议在目前海外疫情仍未趋稳的环境下，以短线交易为主。一旦海

外疫情出现稳定迹象，则可以择机布局多单。 
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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