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摘要： 

新冠疫情对于我国宏观经济的影响尤其是短期影响是巨大的，但

长期来看，不会改变我国经济进入周期性底部区域的大趋势，经济复

苏会被延缓，但不会缺席。而股票和股指期货市场反映的是预期，一

方面是对于长期经济看好的预期，另一方面是对于宽松宏观经济政策

尤其是货币政策的预期。可以说，2 月 3 日的暴跌已经基本反映了新

冠疫情对于经济的利空影响，后市，相关指数再度跌破 2 月 3 日低点

的概率不大。 

疫情期间及疫情结束后的初期，宽松的货币政策预期将是主导 A

股期现货市场的主要因素，即资金面主导行情走势，IC 走势偏强。随

着疫情结束，恐慌情绪消除，以及宽松政策效果显现，宽松政策预期

减弱，资金主导的行情走势有望逐步让位于业绩主导的行情走势，IF

和 IH 走势偏强。 

 



  

  2   
 

投资咨询资格号：证监许可[2012]112     股指期货策略报告 

若没有这场突如其来的新冠疫情，在经济基本面呈现企稳迹象、一季度资金面

宽松、两会利好政策预期以及年报炒作等利好因素推动下，去年 12月初以来的反弹

行情有望至少演绎为一波强势的上攻行情，但新冠疫情打乱了上涨节奏。不过节奏

变了，趋势未变。虽然新冠疫情对于经济的短期不利影响巨大，宏观经济周期性见

底趋势将出现明显反复和推迟，不过疫情将进一步加大宏观经济政策尤其是货币政

策宽松力度和预期，较长一段时间内，政策宽松预期和良好的资金面是 A 股期现货

指数上涨的主要推动力。 

一、 新冠疫情对于经济尤其是一季度经济冲击巨大，但复苏只会延缓，

不会缺席。 

（一）所处的经济和社会环境差别巨大，新冠疫情较非典疫情对于经济的不利影响

更大，疫情后的恢复更难。 

毋庸置疑，新冠疫情至少对今年一季度经济造成巨大不利影响。至于影响力度

以及疫情后的经济恢复情况，目前普遍和 2003年春季发生的非典疫情进行对比。 

2003年非典疫情对于经济的影响主要发生在第二季度， GDP单季增速由一季度

的 11.1%下降到 9.1%，降低了 2 个百分点，第三季度便快速回升至 10%，第四季度

达到 11.6%。消费增速也由 9%左右（3 月）骤降至 4.3%（5月），然后快速回升至 8%

以上（6月），但投资增速几乎没有受到影响。整体来看，2003 年非典对于经济产生

了较大不利影响，但持续时间短，恢复快。主要是由于当时中国经济处于繁荣期，

经济处于上行周期，经济具有很强的自愈能力。 

不过时间已经过去了 17年，无论是宏观经济背景还是社会生态环境，都发生了

翻天覆地的变化，同样是肺炎疫情，影响也是差别巨大。 
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     表 1：2003年和 2020年宏观经济背景和社会生态环境对比 

 

数据来源：鲁证期货金融事业部 

不难发现，无论深度还是广度，2020 年新冠疫情对于经济的冲击均会明显大于

2003年的非典疫情。对于疫情后的经济恢复，虽然一般而言，消费的复苏速度大于

投资，但毕竟当前经济本身尚处于下行周期，且人口红利消减，外部贸易环境不佳，

预计疫情后的经济复苏速度和力度也将弱于 2003年。 

2019年第三季度和第四季度我国 GDP当季同比增速均为 6.0%，受疫情影响，2020

年必将进入 5时代，一季度 GDP 同比增速则肯定低于 5%，甚至低于 4%（非典导致当

季 GDP环比下降 2个百分点），环比增速将为负增长，因为至少 1月下旬至 2月，甚

至 3 月，除了生活必需品的消费，其它消费基本都处于停滞状态，而消费对于我国

GDP的贡献率已经接近 60%。 

（二）历史经验及宏观经济规律表明，新冠疫情延缓但不会改变经济运行规律，复

苏会延缓，但不会缺席。 

新冠疫情对于当前我国经济的影响无疑是巨大的，但我们也看到了反映经济预

期的股票市场在春节后第一个交易日暴跌后 V型反转，单边大涨，这一方面反映了

投资者对于战胜疫情的信心，另一方面也反映了市场已经意识到无论短期疫情对于

经济的影响多大，作为突发性利空，不会改变经济运行规律，这从包括 2003年非典

在内的历次疫情利空事件的影响可以看出。 

2003 2020 对比

经济周期
10%以上的高速增长，经济
周期的繁荣期

换挡期，6%的中速增长，经济
周期的复苏初期（或萧条末
期）

高速增长期更利于疫情之后
的经济复苏

经济类型 出口导向型、投资主导型 内需导向型，消费主导型
新冠疫情对于消费主导型的
经济冲击更大

外部环境
2001年加入WTO外部贸易环
境良好 贸易摩擦不断，外部环境不佳

2020年内忧外患，对于经济
的影响更大

社会环境

网购、快递、高铁刚起
步；人口红利；2G；微博
、微信和自媒体无

网购、快递、高铁（人口流动
是SARS期的6倍）发达；人口红
利消失；5G，微博、微信和自
媒体应用广泛。

新冠疫情影响范围更广、消
费心理冲击更大、对经济的
冲击更大；但疫情后消费的
回暖会更快。



  

  4   
 

投资咨询资格号：证监许可[2012]112     股指期货策略报告 

按照经济周期规律，2017年第四季度以来的这波经济下行周期本应该在 2019

年二三季度见底。事实上，先行指标制造业 PMI在 2019年一季度已经见底，工业产

能利用率也在 2019 年一季度见底。其它例如进出口、消费和投资等滞后指标也在

2019年底出现见底企稳迹象。新冠疫情的发生将导致短期经济进一步下行，延长经

济下行的时间，但不会改变本轮经济下行周期已经进入末期的趋势。复苏会被延缓，

但不会缺席。 

新冠疫情改变的将是本轮经济见底的模式，若无新冠疫情，我国经济大概率将

以震荡磨底的方式逐步见底复苏（中采制造业 PMI已经底部盘整了快一年）。而新冠

疫情的爆发，大概率将导致我国经济以急跌的方式见底。 

图 1：我国中采制造业 PMI走势图      图 2：我国工业产能利用率   （%） 

 

                       数据来源：WIND  鲁证期货金融事业部 

二、 新冠疫情导致宏观经济政策驶入“快车道”，财政和货币政策进入

双宽松时代，宽松政策将成为推动资本市场走牛的主要推动力。 

（一）新冠疫情导致宏观经济政策力度加大，驶入“快车道”。 

虽然最近两年我国经济下行压力一直非常大，内部经历经济转型阵痛，外部遭

受中美贸易冲突，但基于房地产调控、金融去杠杆等方面的压力，我国在宏观经济

政策实施方面一直不能放开手脚，货币政策的宽松方面一直遮遮掩掩（一直稳健为

主），积极的财政政策也一直受地方财政压力等因素在投资支出方面低于预期。而新

冠疫情的爆发将推动宏观经济政策驶入“快车道”，这从 2月 12日中央政治局会议

上可见一斑。 
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首先，会议强调，今年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，要努

力实现各项目标任务。这表明，在一季度经济增速大幅下滑的情况，必须加大政策

支持力度，确保其它季度经济增速大幅回升。其次，会议强调，加大宏观政策调整

力度，更好的发挥财政积极作用，保持稳健的货币政策的灵活适度。这表明非常时

期，货币政策将进一步放松。最后，会议强调，要积极扩大内需，稳定外需。政治

局会议再度强调“扩大内需”，这是非常明确的信号，财政和货币政策将进一步发力。 

（二）赤字率提升、基建投资发力，受疫情影响，财政政策更加积极。 

财政政策的发力上，主要体现在一下几点： 

首先，今年财政赤字率有望明显提高，我国一直保持财政赤字率目标不超过 3%，

2018和 2019年分别为 2.6%和 2.8%，今年有望提高至 3%。 

其次，加大基建投资力度。在房地产调控的背景下（人民银行 2月 19日发布的

《2019年第四季度中国货币政策执行报告》强调“不将房地产作为短期刺激经济的

手段”），基建是稳定经济的重要抓手，也是见效最快的。过去几年受“去杠杆”影

响，地方政府融资途径受限，基建投资增速在 2018年上半年断崖式下跌后维持低位，

回升乏力。新冠疫情发生后，包括地方专项债在内的相关基建方面的融资将会明显

放松。 

最后，依然是针对企业尤其是中小企业的减税降费，这几年我们一直在实施，

今年受疫情影响，力度会进一步加大。 

                 图 3：我国固定资产投资增速     （%） 

 

数据来源：WIND  鲁证期货金融事业部 
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（三）信用扩张、市场利率下行，受疫情影响，货币政策宽松趋势更加明确。 

对于货币政策，未来宽松的趋势更为明确。 

首先，央行将继续通过公开市场操作引导市场利率下行。央行从去年 11月初开

始已经实施，今年春节后，力度加大。至此，去年 11月份以来，央行已经分别两次

下调逆回购利率、MLF（中期借贷便利）利率和 LPR（贷款市场报价利率）。受此影

响，市场利率在节后加速下行。 

图 4：逆回购利率走势图（%）            图 5：LPR走势图   （%） 

 

数据来源：WIND  鲁证期货金融事业部 

图 6：MLF利率走势图（%）           图 7:银行间国债收益率走势图（%） 

 

数据来源：WIND  鲁证期货金融事业部 

其次，央行将继续定向或者全面降准，但降息的概率不大。主要是因为，当前

我国商业银行存款准备金率仍有下降空间，但是受 CPI高企等因素影响（1月 CPI

同比增速高达 5.4%），目前实际上已经是负利率（一年期存款基准利率只有 1.5%），

基本上没有降息空间。 
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最后，社融和信贷将明显扩张。1 月份社融和新增信贷分别高达 5.07万亿元和

3.49万亿元，远超预期，显示信贷扩张已经开始发力。从构成社融的分项指标来看，

除了新增信贷发力外，最近两年一直明显收缩的银行表外融资（新增委托贷款、新

增信托贷款和新增未贴现银行承兑汇票等）也出现明显放量。这一定程度显示金融

去杠杆暂告一段落。事实上，去年以来我国就已经不再提去杠杆，进入稳杠杆阶段。

当前情况来看，受疫情影响，金融杠杆会有所反弹，但应该是暂时的，不会重走以

前的老路。 

图 8：社融和新增贷款  （亿元）   图 9：商业银行表外融资规模（亿元） 

 

数据来源：WIND  鲁证期货金融事业部 

三、结论 

新冠疫情对于我国宏观经济的影响尤其是短期影响是巨大的，是毋庸置疑的，

但是长期来看，不会改变我国经济进入周期性底部区域的大趋势，经济复苏会被延

缓，但不会缺席。而股票和股指期货市场反映的是预期，一方面是对于长期经济看

好的预期，另一方面是对于宽松的宏观经济政策尤其是货币政策的预期。可以说，2

月 3日的暴跌已经基本反映了新冠疫情对于经济的利空影响，后市，相关指数再度

跌破 2月 3日低点的概率不大。 

疫情期间及疫情结束后的初期，宽松的货币政策预期将是主导 A股期现货市场

的主要因素，即资金面主导行情走势。反映在股票市场，则表现为中小盘股票、科

技股、成长股表现强势。反映在股指期货市场上，则是中证 500指数期货（IC）表

现更为强势。随着疫情结束，恐慌情绪消除，以及宽松政策效果显现，宽松政策预
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期减弱，资金主导的行情走势有望逐步让位于业绩主导的行情走势。消费有望最先

报复式反弹，基建上下游产业链也将发力，反映到股票市场上便是大消费和大蓝筹

补涨，反映到股指期货市场上，则是沪深 300指数期货（IF）和上证 50指数期货（IH）

表现更为强势。 
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