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近期市场走势的主要特点 

 国内市场分化依旧，创业板走势明显强于大盘蓝筹 
 刺激政策频出，国内及国际市场均企稳反弹 
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影响市场走势的两个核心因素 

全球疫情变化情况 

原油价格走势 



疫情对于经济的主要影响 

国内：复工缓慢，成本上升 

国际：生产停滞 

生产 

国内：需求缓慢恢复 

国际：除必需品外，需求几乎为0 

需求 

影响原料及其他配件进口 

海外订单大面积取消或延迟，出口型企业面临严重困境 

进出口 



疫情对于生产的冲击 

 国内：目前开工水平大概为2019年的80%，全面复工尚待时日 
 国际：停工停业导致失业人口大幅增加 
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消费低迷进一步加剧 

 国内需求缓慢恢复 

 欧美等国家需求短期恢复无望 
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国际疫情蔓延对进出口产生较大影响 

 进口方面：中国处于全球产业链当中的中间制造环节，原材料及部分配件的缺乏将
对国内部分企业产生显著影响 

 出口方面：受到疫情影响，国际生产停滞，海外订单大面积取消 
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原油价格下跌在金融市场传导 

 美国企业杠杆率连年攀升 

 能源（页岩油为主）、航空、房地产等行业受到的冲击较大，同时其融资规模较
大，未来的风险点一旦引爆，可能会引发连锁反应。 
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需求才是影响原油价格的主要因素 

供应 

• 欧佩克+声明 

• 自2020年5月1日起减产
970万桶/日，为期两个
月； 

• 自2020年7月1日至12月
减产770万桶/日； 

• 自2021年1月至2022年4
月减产580万桶/日。 

需求 

• 市场机构预计原油供应
过剩在2000-3500万桶/
日 

• 协议中的减产幅度不代
表实际的减产幅度，实
际执行中减产规模可能
要打折扣 



“房住不炒”的定位没有改变 

 17年下半年至18年上半年是拿地高
峰，之后土地购置费显著回落，新
开工和施工同比增速缓慢下行 

 地产企业通过打折预售等方式加快
资金回流速度 

 部分刚需提前兑现 
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刺激经济主要依靠扩大基建投资发力 

 现阶段基建投资扩大面临的问题： 

I. 财政收入同比保持低速增长，实际赤字
率连年提升 

II. 2020年由于疫情的影响，一季度财政收
入大幅下滑 

 基建投资融资：地方政府债、扩大
赤字率及特别国债 
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疫情影响堪比经济危机，各国援助方案频出 

 各国刺激政策具体措施 

I. 为企业提供贷款，防止中小
企业大面积倒闭 

II. 向居民发放现金或消费券 

III.完善医疗体系，加大防疫力
度 

美国 

2.2万亿元美元财政
刺激方案 

日本 

经济刺激计划规模超
过2008年（2008年规
模为56万亿日元） 

德国 

7500亿欧元刺激方案 

英国 

3600亿英镑援助方案 

中国 

地方政府债规模可达
3到3.5万亿以及特别

国债即将发行 



各国货币政策不断加码 

 全球各国包括美国在内,货币政策已经”ALL IN” 

 通胀企稳之后，中国货币政策仍有空间 

日期 货币政策 

2020年3月3日 降息50个基点至1-1.25% 

2020年3月15日 

降息100个基点至0-0.25% 

启动7000亿美元的量化宽松（购买5000亿美元的
美国国债和2000亿美元的资产抵押证券MBS） 

2020年3月17日 
重启CPFF（商业票据融资）和PDCF（短期贷款）
两项流动性便利工具 

2020年3月18日 推出MMLF流动性便利工具 

2020年3月23日 每日购买750亿美元国债和500亿美元的MBS 

2020年3月31日 
推出临时回购工具，推动各国央行更便利地置换
美元 

日期 货币政策 

2020年2月3日 开展1.2万亿元逆回购 

2020年2月7日 设立3000亿元防疫专项再贷款 

2020年2月26日 
增加再贷款、再贴现额度5000亿元，支农再贷
款利率下调25个基点 

2020年3月16日 
考核达标的银行定向降准0.5到1个百分点； 

符合条件的股份制银行额外降准1个百分点 

2020年4月3日 
增加面向中小银行的再贷款、再贴现额度1万亿
元 

2020年4月7日 

超额存款准备金利率自0.72%下调至0.35%； 

农村信用社、农村商业银行、农村合作银行、
村镇银行及部分城市商业银行定向降准1个百分
点 



短期冲击还是长期影响 

 从武汉情况看，疫情从初始—高峰—尾声，大概需要4个月左右的时间 

 欧美各国疫情开始多在2月底或3月初，预计大概到7月初可能才会出现明显好转 

 对于各国经济影响持续时间较长 
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后市展望及策略分享 

 2020年市场主要影响因素 

1. 由于国际疫情发展较快，可能会对出口形成持续抑制，这一情况可能持续至二季
度 

2. 由于房地产市场降温，国内经济自身存在增速放缓的问题，这一点在下半年可能
更为突出 

3. 受益于融资方式的扩充，基建有望在今年发挥突出作用 

4. 国内需求可能未来两到三个月内增速缓慢 

 我们的判断： 

短期市场可能维持震荡走势，即“上有顶下有底”，中长期伴随国内财政
刺激力度，特别是基建投资的增大，以及国际疫情的缓和，指数二到三季度有望
回升 



进出口对于各行业影响 

0 
500,000 

1,000,000 
1,500,000 
2,000,000 
2,500,000 
3,000,000 
3,500,000 
4,000,000 
4,500,000 

机
械
设
备 

服
装
及
衣
着
附
件 

纺
织
纱
线
、
织
物

及
制
品 

集
成
电
路 

农
产
品 

家
具
及
其
零
件 

贵
金
属
或
包
贵
金

属
的
首
饰 

电
动
机
及
发
电
机 

空
调 

出口金额（万美元） 

0.00 

500,000.00 

1,000,000.00 

1,500,000.00 

2,000,000.00 

2,500,000.00 

原
油 

农
产
品 

铁
矿
砂
及
其
精
矿 

汽
车
和
汽
车
底
盘 

成
品
油(

海
关
口

径) 

钢
材 

原
木 

金
属
加
工
机
床 

纸
及
纸
板 

天
然
橡
胶 

进口金额（万美元） 

 进口及出口比重较大的行业均会受到疫情带来的负面影响，这一点在
出口型企业可能体现得更为明显 



各行业盈利情况 
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 净利润/营业收入占比当中，银行、地产、建材及农林牧渔板块整体
占比较高 



部分板块未来走势预判 

影响因素 判断 

建筑材料 受益于基建投资加码 偏多 

食品饮料 
刚需疫情影响较小，除酒

类整体业绩影响小 
偏多 

医药 国际疫情仍未结束 偏多 

纺织服装 出口受到明显抑制 偏空 

家电 出口受到明显抑制 偏空 

交通运输 航空行业短期恢复无望 偏空 



网址：www.yafco.com 

联系电话：400-700-7878 

地址：浙江省杭州市新业路200号华峰国际 
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