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专题摘要： 

近期美股大幅波动原因 

针对近期美股以及全球金融市场大幅波动，我们认为有以下几个原因： 

外在诱因：一是新冠病毒疫情全球范围内超预期扩散，影响市场对于未来全球

需求的预期；二是美国大选不确定性增加市场担忧；三是上周周末 OPEC+谈判破裂

带来的原油价格大幅下跌，多重触发因素引发恐慌情绪，风险性资产遭到抛售。 

内在动因：一是美股估值长期处于历史较高水平，远远偏离历史均值水平；二

是股票指数变化与其他景气指数一样对经济有预见作用，历史上海内外股票市场均

有此特性标普指数与 PMI 同比变化的背离较为明显，历史上二者鲜有背离，而在本

轮下跌之前，标普 500 指数同比走势与 PMI 走势已经出现了近一年的背离，股票走

势偏离经济基本面预期，修复发生在所难免，两方面的原因导致前期累计的大量获

利资本持筹心态变化，进而导致了恐慌性抛售。 

美股大幅波动对 A股影响 

首先，从情绪与资金的层面看，短期而言，外资流入减弱的趋势仍将延续，各

类资金受外围影响的观望态度也将持续，资金流入转强有待外围市场波动幅度收窄，

市场情绪趋于稳定之后。 

其次，从基本面的角度看，新冠疫情在全球范围内蔓延与各类防控措施逐步落

实将对国内外贸出口带来影响，进而影响上市公司业绩表现，同时也将在未未来几

个季度的财报披露期对市场情绪带来影响。 

就短期而言美股与全球金融市场波动对 A 股情绪面、资金面与市场整体风险偏

好都存在不可忽视的影响，但就中长期而言，各国金融市场运行以其自身运行逻辑

为根本。本轮自春节以来的上涨行情基于市场对于货币政策层面流动性宽松的预期，

这种预期在近期的各类政策会议中得到进一步强化；与此同时，近期海外各大央行

纷纷采取宽松的政策纾解市场压力，为国内货币政策进一步提供了空间。货币政策

仍有发力空间，这对于对冲国内外疫情对内外需带来的冲击，改善企业特别是中小

企业业绩基本面，保障市场流动性等各方面均有裨益，因此流动性宽松对于市场的

中长期利好相对确定。 
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股指：美股大跌原因及其对 A 股市场影响 

一、 近期外围市场波动表现 

1、美国股场波动 

 图表 1：本周美股单日涨跌幅（单位：%）               图表 2：本周美股行业涨跌幅（单位：%） 

   

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

自 2020 年 2 月末以来，美国道琼斯工业指数、标普 500 指数、纳斯达克综合指数均出现持

续性大幅下跌，单周跌幅连续超 10%，是自 1980 年代以来调整幅度最大、调整速度最快的几次

短期快速下跌之一，这种恐慌性下跌对全球金融市场带来了较大影响。本周美股再度持续大幅下

挫，股票与股指期货市场多次触发熔断机制。从行业上看，本周美股所有行业跌幅均大于 10%，

受油价波动影响，美股能源行业在本周四个交易日累计跌幅超 30%，其他行业跌幅在 10%-20%之

间。 

2、全球股市波动 

除美国市场外，全球股票市场本周均出现大幅下挫，其中巴西圣保罗与俄罗斯 RTS 指数本周

四个交易日累计跌幅超过 20%，多国股票、股指期货交易时间内触发熔断、临停机制。值得注意

的是，较欧美市场而言，中国市场表现相对较强，上证综指与深成指跌幅相对较小。 
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图表 3：本周全球股指涨跌幅（单位：%）            

    

资料来源：Wind 光大期货研究所                   

3、其他资产市场表现 

图表 4：年初至今原油价格（单位：美元/桶）         图表 5：美元指数与美元兑人民币汇率 

     

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

除了股票市场外，全球国债、外汇与商品市场在近两周均出现大幅波动，其中美债收益率连

创新低，美债期货价格连创新高；上周末 OPEC+ 俄罗斯减产协议破裂，油价在本周大幅下挫，周

内跌幅达到 10 美元/桶；黄金价格大近两周宽幅震荡，波动范围在 100 美元/盎司之间，昨晚更

是大幅下挫；外汇方面，美元指数自二月末出现持续快速的大幅回落，本周开始有快速反弹大幅

拉升。 
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二、 美股近期波动原因几何 

1、新冠病毒疫情蔓延 

图表 6：全球（不含中国）新冠肺炎累计确认病例       图表 7：各国新冠肺炎累计确认病例 

 

  
资料来源： Wind 光大期货研究所                   资料来源： Wind 光大期货研究所 

新冠病毒疫情发生以来，最初影响主要在中国，但 2 月 20 日后，全球中国以外地区疫情日

趋严重，韩国、日本、意大利、伊朗确诊人数快速增加，近日，新冠肺炎疫情在全球的传播速度

进一步加快，目前已蔓延至除南极洲以外所有大洲，根据 WIND 数据截至 3 月 12 日，除中国以外

国家和地区已有确诊病例 53634 人。由于受疫情影响国家的数量持续增加，世界卫生组织总干事

谭德塞 2 月 28 日在日内瓦宣布，将新冠肺炎疫情全球风险级别由此前的“高”上调至“非常高” ，3

月 11 日他再次表达新冠肺炎疫情从特征上可称为大流行。疫情在日韩欧美的扩散，显然超过之

前各国政府及金融市场的预期。从情绪面看，疫情全球范围内的超预期扩散，会显著影响资本市

场情绪；从需求的角度看，疫情控制带来的限制将对未来一段时间全球整体需求带来影响。 

2、美国大选变数多 

从历史经验来看，美国大选之年金融市场容易陷入动荡，原因在于宏观政策连贯性存在较大

不确定性。数据显示，1912 年至今共有 6 位总统在寻求连任时经历了经济衰退，其中 5 位连

任失败；同一时期有 12 位总统在寻求连任时没有经历经济衰退，12 位全部连任成功。民主党

总统竞选人桑德斯在各阶层选民中的支持率在上升，在爱荷华州、新罕布什尔州、内华达州的初

选辩论之后，近期又在加州获得了 37%的民主党初选选民支持，排名第一。桑德斯的经济主张包

括：支持财富税、征收更高的累进遗产税、提高企业所得税、征收金融交易税、对科技/医药企业

进行限制等，这些政策对资本市场影响偏负面。 
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3、股票市场表现与经济指标偏离 

图表 8：标普 500 PE（TTM）                      图表 9：道琼斯工业指数 PE（TTM）

 

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

图表 10：美国股票指数变化对经济的领先性（单位：%）图表 11：沪深 300 同比变化与 PMI 有同步性（单位：%） 

 
资料来源：Wind 光大期货研究所                 资料来源：Wind 光大期货研究所 

从估值数据来看，标普 500 指数为代表的美国金融市场估值水平相对较高，此次下跌之前，

标普 500 指数动态市盈率 PE(TTM)在 25 倍左右，处于金融危机以来最高水平区间。较高估值水平

往往也意味着较为丰厚的获利累计，叠加疫情扩散、美国选情变化等带来的情绪冲击，以及对经

济的实际影响，资金风险偏好下降极易引发风险类资产遭抛售进而带来股票市场大幅下跌。 

从另一个角度看，股票指数变化与其他景气指数一样对经济有预见作用，如图 10-11 所示，

历史上海内外股票市场均有此特性标普指数与 PMI 同比变化的背离较为明显，历史上二者鲜有背

离，而在本轮下跌之前，标普 500 指数同比同比走势与 PMI 走势已经出现了近一年的背离，修复

发生在所难免。 
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4、总结 

针对近期美股以及全球金融市场大幅波动，我们认为有以下几个原因： 

1） 外在诱因：一是新冠病毒疫情全球范围内超预期扩散，影响市场对于未来全球需求的

预期，一定程度上引发资金恐慌情绪，风险性资产遭到抛售；二是美国大选不确定性

增加市场担忧；三是周末 OPEC+谈判破裂带来的原油价格大幅下跌。 

2） 内在动因：一是美股估值长期处于历史较高水平，偏离历史均值水平较高；二是股票

指数变化与其他景气指数一样对经济有预见作用，历史上海内外股票市场均有此特性

标普指数与 PMI 同比变化的背离较为明显，历史上二者鲜有背离，而在本轮下跌之前，

标普 500 指数同比走势与 PMI 走势已经出现了近一年的背离，股票走势偏离经济基本

面预期，修复发生在所难免，两方面的原因导致前期累计的大量获利资本持筹心态变

化，进而导致了恐慌性抛售。 

三、美股大幅波动对 A 股影响 

图表 12：深股通资金流向(单位：亿元)              图表 13：沪股通资金流向(单位：亿元) 

  
资料来源：Wind 光大期货研究所                    资料来源：Wind 光大期货研究所 

针对近期美股以及全球金融市场大幅波动，我们认为对 A 股市场有以下几个影响： 

1、首先，从资金层面看，受外围情绪影响最直接的是以外资为代表的北上资金，本周前四

个交易日北上资金已累计净流出 270 亿元，将本周最后一个交易日考虑在内估算将净流出超

300亿元，为2020年最大单周净流出。其他各类资金受全球系统性风险影响风偏亦有所下降，

股票型与混合型开放式基金整体仓位在本周有小幅回落，融资余额自 3 月 11 日起小幅回落，

市场整体成交量在本周逐步回落也证明资金流入力度较之前明显转弱。短期而言，外资流入

减弱的趋势仍将延续，各类资金受外围影响的观望态度也将持续，资金流入转强有待外围市
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场波动幅度收窄，市场情绪趋于稳定之后。 

2、其次，从情绪角度看，不可否认，全球系统性风险对 A 股势必存在影响，但此次影响的

幅度较全球其他市场而言相对较小，过去一周我们也可以发现，上证综指与深证成跌幅明显

低于全球市场，且多以低开方式消化隔夜外围市场对 A 股的影响，盘中未出现大幅的恐慌性

下跌，指数更多以区间宽幅震荡方式消化风险。 

3、第三，从基本面的角度看，新冠疫情在全球范围内蔓延与各类防控措施逐步落实将对国

内外贸出口带来影响，进而影响上市公司业绩表现，同时也将在未未来几个季度的财报披露

期对市场情绪带来影响。 

4、就短期而言美股与全球金融市场波动对 A 股情绪面、资金面与市场整体风险偏好都存在

不可忽视的影响，但就中长期而言，各国金融市场运行以其自身运行逻辑为根本。本轮自春

节以来的上涨行情基于市场对于货币政策层面流动性宽松的预期，这种预期在近期的各类政

策会议中得到进一步强化；与此同时，近期海外各大央行纷纷采取宽松政策纾解市场压力，

为国内货币政策进一步提供了空间。货币政策仍有发力空间，这对于对冲国内外疫情对内外

需带来的冲击，改善企业特别是中小企业业绩基本面，保障市场流动性等各方面均有所裨益，

因此流动性宽松对于市场的中长期利好相对确定。 
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