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海外资产暴跌的原因及应对策略 

在恐慌情绪加持下，隔夜全球股市遭猛烈抛售。大宗商品未能幸免，

国际油价全线下跌，传统避险资产现货黄金失去避险光环，COMEX 黄金

创一个月以来新低。 

我们认为全球主要资产持续大跌，主要原因一是，海外疫情正处于

加速蔓延的阶段，市场恐慌情绪较浓；二是，OPEC+减产会议破裂，产

油国之间均有增产计划，原油大幅受挫进一步加剧市场的恐慌情绪；三

是，全球流动性压力加大。 

在海外疫情加速扩散阶段，信用风险、流动性风险等因素容易被较

大，海外资产下行压力仍在，短期难言拐点。反观国内，国内疫情爆发

后，采取了极为严格的防控措施，居民居家自我隔离、学校延迟开学、

企业延迟复工复产等措施有效地阻断了病毒的传播，当前疫情基本得

到控制，在政策助力下，经济有望率先迎来修复，国内资产表现更加抗

跌。因此，从对冲的思路上来看，多国内资产空国外资产总体上是比较

安全的。 

从商品期货角度来看，钢材等黑色系商品的供需和定价权主要在国

内，其表现受国内经济发展的影响更大，而原油、铜等国际化品种则受

全球供应链影响更大。综合前面的分析，我们认为现阶段黑色系的表现

要比原油、铜等商品表现更强，这也是我们此前一直推荐做多黑色做空

化工或有色这个策略的核心逻辑。 

最后，我们认为短期的事件还未达到危机的程度，但仍需要警惕后

续上深化可能带来的危机风险。 
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在恐慌情绪加持下，隔夜全球股市遭猛烈抛售。美国三大股指收盘跌幅均超 9.4%，跌入技术性熊市，并创 1987

年 10 月以来最大单日跌幅。欧洲斯托克 600 指数跌 11%，超越金融危机，刷新历史最大跌幅。据不完全统计，已有

11 国股市因大跌触发熔断。大宗商品未能幸免，国际油价全线下跌，NYMEX 原油期货收跌 6.03%报 30.99 美元/桶，

布油跌 8.24%报 32.84 美元/桶。传统避险资产现货黄金失去避险光环，COMEX 黄金期货收跌 4.04%报 1575.9 美元/

盎司，创一个月以来新低。我们认为全球主要资产持续大跌，主要原因一是，海外疫情正处于加速蔓延的阶段，市

场恐慌情绪较浓；二是，OPEC+减产会议破裂，产油国之间均有增产计划，原油大幅受挫进一步加剧市场的恐慌情

绪；三是，全球流动性紧张。具体来看： 

一、海外疫情加速蔓延 

世界卫生组织（WHO）总干事谭德塞 3月 11 日表示，新冠肺炎疫情从特征上可称为大流行，世卫组织得出这一

评估结论的原因主要是基于疫情传播的速度和规模，以及一些国家并没有采取足够控制疫情的措施来应对这一威胁。

目前新冠肺炎疫情已传播到 100 多个国家，全球累计确诊病例超过 12 万。世卫组织每日疫情报告显示，截至欧洲

中部时间 12 日 10 时（北京时间 12日 17 时），中国以外新冠肺炎确诊病例较前一日增加 6703 例，达到 44067 例；

中国以外死亡病例较前一日增加 310 例，达到 1440 例。全球范围内，新冠肺炎确诊病例较前一日增加 6729 例，达

到 125048 例；死亡病例较前一日增加 321 例，达到 4613 例。 

与疫情相对应的是，市场情绪出现较为明显的恐慌，近两周美股 VIX 指数大幅飙升，这并不仅仅是因为疫情在

全球扩散的范围与速度，更为重要的是这种动态的变化具有较强的不确定性与较低的历史参考性。 

图表 1：境外新增确诊病例持续大增 

 

 

 图表 2：VIX 指数大幅飙升 
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二、OPEC 减产协议破裂 

上周五，OPEC+与俄罗斯的减产谈判破裂，双方无法达成进一步减产 150 万桶/日的协议。沙特随后大幅调低其
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不同级别的主要原油定价，削减的幅度至少是 20 年来最大。目前，沙特、俄罗斯等主要产油国已经表示将在 4 月

份扩大产能以抢占市场份额。实际上，历史上曾多次出现 OPEC 放弃减产，发动原油价格战的先例，每次均导致原

油价格大幅下跌。 

（1）1985 年，沙特在经历了数年的欧佩克减产之后，放弃减产并发起了价格战。在 1985 年 11 月至 1986 年 5

月之间，油价暴跌了近 70%。 

（2）1997 年，委内瑞拉过度生产使沙特忍无可忍，沙特再次使市场崩溃。在接下来的一年半中，油价下跌了

50%。到 1998 年 12 月，布油跌到史上最低的 9.55 美元/桶。 

（3）2014 年，沙特未能说服包括俄罗斯在内的非欧佩克国家加入减产计划，之后发起了价格战。在接下来的

六个月中，价格下降了 65%。到 2016 年，布油曾跌到 27.10 美元/桶。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此次价格战发生的时间刚好是新冠病毒在全球肆虐之际，新冠肺炎对全球经济的冲击十分巨大，各国采取的旅

行限制、封城隔离等措施对原油需求是沉重打击。IEA 在本周一表示，自 2009 年金融危机以来，今年全球石油需求

将首次下降，IEA 将需求前景下调 110 万桶/日。因此，我们能找到的最相似的先例是 1997 年那一次，当时在雅加

达的一次会议上，沙特决定提高产量，而当时亚洲经济危机正导致需求下降。布油跌至每桶不到 10 美元，一些依

赖石油经济的国家出现混乱，大量生产商破产。因此，我们认为在 OPEC+没有重回谈判桌之前，油价短期将保持弱

势，甚至可能随着各产油国的竞争性扩产而再度大幅下跌。而油价的大跌将进一步引发市场恐慌，加剧全球经济下

行的压力，冲击各国的政治局势。 

三、流动性压力加大 

全球资产下挫，导致市场流动性压力加大，美元大幅反弹。尽管 libor-ois 利差出现了大幅飙升至 40BP，接近

2018 年 4 月水平，但与 08 年水平相差甚远。回购市场方面，利率波动明显加大，但在美联储加大回购力度的呵护

图表 3：原油暴跌风险加大 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

期货结算价(连续):布伦特原油 期货结算价(连续):WTI原油



  

 4 

下，目前保持平稳。3 月 9 日，纽约联储发表声明，每日隔夜正回购资金从至少 1000 亿美元提高至 1500 亿美元，

此后将每日回购操作上限提高至 1750 亿美元。FOMC 旨在确保准备金供应充足，并降低可能对执行政策产生不利影

响的货币市场压力风险，支持融资市场平稳运行。上周，市场对于美联储的廉价流动性需求已十分强劲，周二、周

三周四分别注入 1200 亿美元、1000 亿美元和 1070 亿美元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场对于美元的缺口加大，一方面是由于疫情的恐慌情绪下，金融资产大幅下挫带来的流动性冲击，另一方面

是全球贸易短暂中断，企业资金流承压。而这些与此前 08 年金融机构倒闭引发的流动性挤兑不同。美联储在降息

之后，仅有 100BP 的下调空间，但非常规的货币政策工具如 QE、直升机撒钱或被启用以缓解市场流动性危机，化解

自我强化的资产抛售潮，解除信用快速收缩的状况。 

图表 4：美元缺口持续扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IMF 

图表 5：美国联邦基金利率 
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四、境内外资产对冲的逻辑 

（1）国内疫情基本得到控制，政策加码助力经济修复。 

国内疫情爆发后，国内采取了极为严格的防控措施，居民居家自我隔离、学校延迟开学、企业延迟复工复产等

措施有效地阻断了病毒的传播途径，当前疫情已经基本得到控制，截至 3 月 12 日，已有 19 省连续 10 天以上无新

增，3月 12 日当日，湖北新增确诊 5例；湖北以外新增确诊 3例，均为境外输入性病例。 

随着疫情得到有效控制，国内将重点放在防控疫情输入和加快复工复产上，日耗煤增速、货运物流、市内客运

等均在逐步回升，而建筑钢材、地产成交也较前期有了明显改善。政策方面，在已有的下调 OMO、MLF 和 LPR 利率

的基础上，国常会提出要抓紧出台普惠性金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行的降准力度的要求。在国外

疫情加速的背景下，国内采取更加积极的财政政策、更加宽松的货币政策，有助于稳定市场信心，助力企业加快复

工复产，国内经济有望率先迎来修复，与之对应的是国内资产表现将相对抗跌。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind 

图表 6：国内疫情基本得到控制 
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（2）前景未明，海外资产表现弱势 

相反的是，海外疫情仍然较为严重，为了防控疫情，各国被迫采取了旅行限制、封城隔离、减少经济活动等措

施，经济受到严重冲击。继昨日美国总统特朗普宣布 3月 13 日起的 30天内暂停接收欧洲旅客入境后，美国首都华

盛顿宣布进入紧急状态；华盛顿州禁止超过 250 人的聚集性活动；芝加哥交易大厅将被关闭；俄亥俄、新泽西、旧

金山等地关闭学校。丹麦政府计划关闭所有学校。瑞士与意大利接壤的提契诺州进入紧急状态，全面限制公共活动、

关闭公共场所以及大部分学校。印度将暂停所有入境签证。沙特禁止公民前往欧盟国家、瑞士、印度等国旅行，并

禁止上述各国旅客入境。摩纳哥禁止邮轮停靠其港口以及领海区域。 

在疫情加速扩散阶段，信用风险、流动性风险等因素容易被较大，这也导致了近期海外资产的大幅下跌。因此，

我们认为在疫情未得到有效控制之前，海外资产下行压力仍在，难言拐点。 

（3）多国内资产空国外资产 

受恐慌情绪传导影响，国内资产也有下行压力，但出于对国内经济修复和宽松政策的乐观预期，国内资产将会

相对抗跌，即使未来恐慌情绪弱化，海外经济开始修复，也将加强国内经济修复的动力，国内资产表现也将更为强

势。因此，从对冲的思路上来看，多国内资产空国外资产比较安全的。 

从商品期货角度来看，钢材等黑色系商品的供需主要是在国内，其表现受国内经济发展的影响更大，而原油、

铜等国际化品种受全球供应链影响更大。因此，综合前面的分析，我们认为现阶段黑色系的表现要比原油、铜等商

品表现更强，这也是我们此前一直推荐做多黑色做空化工或有色这个策略的核心逻辑。 

五、事件深化可能引发的风险点 

我们认为短期的事件还未达到危机的程度，但仍需要警惕后续上深化可能带来的危机风险点，我们梳理了以下

几个风险事件，建议做密切跟踪： 

第一、 金融市场恐慌持续发酵，美股持续暴跌引发流动性危机。近期全球股市连续性暴跌已经引发部分现金
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挤兑现象，我们建议密切跟踪：“疫情快速发酵→恐慌情绪蔓延→美国泡沫被挤出→金融市场流动性危机”这个危

机链条，一旦疫情无法有效控制，后续的流动性危机可能会进一步深化。 

第二、 美股的持续性崩溃，会使得美国经济陷入困境。由于美国的股市与居民储蓄、消费者信心有着明显的

正向关系。若美国股市出现大幅调整，则美国的居民消费支出会大幅滑坡；由此造成各企业的产能利用率降低，或

导致企业债务出现问题。 

第三、 欧洲的疫情风险可能触发债务风险。目前整个欧洲疫情尤其严重，加上欧洲本身经济力不强，债务问

题一直存在。一旦出现经济停摆以及过度的资金对抗疫情，不排除再度触发欧债风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 8 

 

 


