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一、海外疫情爆发引发流动性危机

 海外疫情爆发

2月底开始，新冠疫情在海外迅速传播，传播速度较快的地区主要在韩国、意

大利和伊朗，韩国从2月19日新增20，到2月29日当天新增确诊1189例，随后伊

朗和意大利每日确诊人数均过百，且确诊加速度处于不断增加状态，与我国1

月下旬新冠疫情爆发初期情形类似。



一、海外疫情爆发引发流动性危机

 海外疫情爆发引发权益市场大跌

 道琼斯指数在2月24日当天下跌3.56%，随后便开启一波单边大跌行情。

 3月9日沙特和俄罗斯未能就石油达成减产协议，布伦特原油大跌25%

 风险资产和避险资产呈现同跌的趋势也使得全球金融市场陷入流动性紧缺的状态。



一、海外疫情爆发引发流动性危机

 海外疫情爆发

 海外恐慌情绪增加引发流动性紧张

 石油价格大跌

 疫情爆发前美国经济数据表现良好
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一、海外疫情爆发引发流动性危机

 美联储货币宽松救市举措

 3月3日美联储出人意料地召开紧急会议（非例会安排）并宣布将联邦基金利率以及超额准备金利率下调50个基点。

 3月12日，美联储再次紧急召开会议并宣布当天将增加5000亿美元3月期回购，13日继续投放5000亿美元1月期和3月期回购

（两天回购额将增加流动性释放1万亿美元）。

 3月15日美联储又一次召开紧急会议并宣布下调联邦基金利率100个基点至0-0.25%，并将在接下来的几个月增加购买5000亿

美元国债和2000亿美元金融机构抵押贷款证券，实施“零利率+QE”的政策组合。

 3月17日，美联储宣布恢复商业票据融资，将支持1万亿美元的信贷规模，美国财政部将向美联储提供100亿美元的信贷保护；

美国政府也表示将推出包括向市民发放现金等更大的财政刺激计划。

 3月20日美联储与澳洲联储等九大央行建立临时美元互换机制。

 3月24日，美联储出人意料地宣布将实施无上限量化宽松货币政策（无限量QE），当周开始，每天购买750亿美元国债和500

亿美元住房贷款抵押证券（MBS），且每日和定期回购利率重设为0%；在需要时，可以直接购买投资级公司债（包括新发行

的和二级市场流通的，对单一发行人持有比例不超过10%），以及购买学生贷款、汽车贷款、信用卡贷款、小企业贷款的抵

押证券，购买总量不设上限；正在研究和可能推出直接面向小企业贷款的措施。



一、海外疫情爆发引发流动性危机

 中国疫情趋势VS美国疫情趋势

 中国疫情时间节点：自1月23日武汉封城之后，新增确诊的高峰在20天左右出现，疫情得到控制大约在43天后

 海外疫情时间节点：海外以3月中旬为起点，确诊高峰大约在4月上旬达到高峰， 疫情初步得到控制将在4月底左右。

 但是海外管控没有中国严格，疫情得到控制延长到二季度。



一、海外疫情爆发引发流动性危机

 市场逻辑演变

 目前处于流动性紧张末端

 市场主要矛盾也要从流动性紧张过渡到因新冠疫情对经济的冲击上
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一、海外疫情爆发引发流动性危机

 在流动性紧张情况下，对A股有什么影响？

 人民币贬值

 市场风险偏好受到压制

 股指期货的贴水不断加深



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面

 1-2月经济数据大幅低于市场预期，且创下历史低点记录。

 生产端：1-2月工业增加值同比下降13.5%，相比12月回落20.4%，低于市场预期值1.5%。

 分三大门类来看，制造业增速下滑幅度最大，达到15.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业下降7.1%，采矿业增加值下

降6.5%。

 分经济类型来看，相比国有企业，私营企业受影响更为严重，增加值下降幅度达到20.2%。



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面

 需求端：1-2月固定资产投资同比下降24.5%，增速低于去年同期6.1%。

 三大投资增速全面下滑，地产、基建、制造业同比增速分别下降为16.3%、30.3%、31.5%，相比12月，房地产开发投资回落

22.9%，制造业回落40.7%，基建投资回落28.9%。



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面

 在消费方面来看，1-2月社会消费品零售同比名义下降20.5%，2019年全年值为8%，2019年同期为8.2%。餐饮下降43.1%；商

品零售下降17.6%；粮油、食品分别增长9.7%和3.1%。

 在进出口方面，1-2月外贸数据大幅回落至负增长，进口受到的冲击小于出口，这主要与中美贸易协议带来的进口订单抵消

了部分疫情负面影响有关。从出口来看，以美元计，1-2月出口同比下降17.2%，前值为7.9%。从结构上看，我国对主要出口

国出口增速普遍下滑，对美国、欧盟和日本出口增速分别为-27.7%、-18.4%和-24.5%。对东盟出口增速降幅较小，为-5.1%。



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面

 在固定资产投资中，基建要发挥稳定投资的定海神针的作用。

 房地产投资本身稳定经济的意义一样很重大。

中国经济增长模式

消费 地产 基建 外需



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面-价格数据

 2月CPI同比上涨5.2%，较1月仅下行0.2%，PPI同比下降0.4%。

 猪肉依旧是驱动CPI上涨的主要因素

 2月PPI转负主要因为国际油价的整体下跌且疫情对企业生产和终端消费造成较大的负面影响。



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面-信贷数据

 2月信贷数据和社融数据偏弱。企业的短期贷款则同比多增5069亿元。

 2月社会融资规模增量为8554亿元，表现低于季节性均值。这与新增人民币贷款的少增和表外非标融资的减少相关，值得注

意的是房地产信托在2月中募集规模同比下降接近5成。

 央行副行长刘国强在接受金融时报记者采访的时候也指出：货币政策要妥善应对经济下行，加大货币信贷支持力度，加大逆

周期调节，引导降低企业融资成本，尽可能降低疫情对于经济的影响。

 预期的货币政策主要有三种方式，降低存款准备金率；通过降低MLF利率引导LPR下行；降低存款利率。



二、疫情对国内经济基本面冲击

 宏观基本面-财政政策

 3月27日召开的中央政治局会议上也强调要加大宏观政策对冲力度，有效扩大内需，并要求“努力完成全年经济社

会发展目标任务，确保实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务”。

 政治局会议中提出了适当提高财政赤字率、发行特别国债和增加专项债券规模三大财政政策方向。

 专项债方面，2020年新增专项债额度为1.29万亿，政治局会议提出增加专项债券规模，预计将大幅提升发行量，以

推动重点项目建设。



三、股指期货投资展望

 投资策略

 短期：（1）内需板块：农林牧渔、生物医药。

（2）政策预期：基建、房地产、汽车等行业

（3）而科技板块是中长期主线，但短期市场风格更偏向防御。

整体来看，因海外疫情确诊人数速率并未变缓，外围经济的朝下预期增强，市场信心并未完全修复，但考虑到逆周期政策预

期，将对冲经济下行的压力，4月股指依旧以结构性行情为主，三大股指重点关注沪深300。

 长期：指数的估值水平很低，尤其是中证500指数，因此从中长期投资价值来看， A股是极具配置价值的。

股指期货：以长期的角度去配置IC、IF。
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