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在2020年第一季度，新冠疫情的冲击引发了流动性危机，主要经历了三个阶

段。1）第一个阶段是1月20日-2月初，疫情在中国爆发，我国股市受到冲

击较大，中债上涨，黄金和海外股市总体稳定。2）第二个阶段是2月下旬-3

月上旬，海外疫情扩散，恐慌情绪蔓延。欧美股市跌幅显著大于A股，黄金、

债市上涨，海外避险情绪升温。3）第三个阶段是3月7日-3月23日，海外疫

情大爆发，各国开始实行封锁措施导致经济停摆，市场抛售行为加剧，进而

引发了全球流动性危机。在全球史无前例的财政政策与货币政策的支持下，3

月底流动性危机解除，同时散户大量涌入，推动全球股市二季度快速反弹，

迎来了一波流动性牛市。 

展望下半年，全球经济不断复苏，同时宽松格局不变，我们看好全球权益市

场在经济复苏叠加充足流动性的表现。 

1、经济：延续复苏方向不变。1）海外方面，从高频经济数据来看，2020

年4月10日是美国经济数据的底部。5月以来，全球主要经济体已经进入复苏

的早期阶段。由于二次疫情的影响，美国经济反弹速度近期有所放缓。但是

全面再度封锁的可能性很小。而且从6月下旬开始美国部分地区暂停经济重启

计划，会有助于疫情的防控。总的来说，美国经济复苏的大逻辑不变。2）国

内方面，我国经济二季度显著改善，同比增速超出市场预期，但复苏结构分

化。上半年主要依靠基建和地产投资拉动，内需的经济增长动力仍显不足。

但这也同时表明了消费在下半年有不小的复苏空间。由于经济在三季度还没

有完全回复到疫情前的水平，我们认为国内政策暂时不会出现明显收紧。下

半年经济将继续环比改善，我们预测中国的GDP同比增速在Q3、Q4会提速

至4.5%、5.9%。 

2、货币：宽松并未转向，流动性增量边际趋缓。1）海外方面，美联储将会

继续扩表，但是由于目前流动性比较充裕，扩表速度将维持较低水平；零利

率有望持续到2022年；此外美联储在今年下半年很有可能会推出收益率曲线

控制。2）国内方面，货币环境延续宽松，但下半年社融新增规模增幅预计会

边际放缓。根据易纲行长此前的发言，预计全年贷款新增近20万亿，社融规

模增量超过30万亿元。下半年预计人民币贷款大约新增8万亿元，位于近年

高位；同比多增1.1万亿以上，增幅不及上半年的2.3万亿；全年社融存量同

比增速预计超过13%。M2与社融存量的同比增速差已经连续两个月下行，

显示实体经济的资金需求与金融机构对实体经济提供的流动性之间的缺口在

扩大，复工复产有序推进，实体经济资金需求旺盛。 

风险提示：疫情蔓延风险，经济复苏不及预期风险，政策风险。 
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 一、今年一季度的流动性危机 
今年上半年，新冠疫情对全球金融市场的影响主要经历了三个阶段。 

第一个阶段是 1 月 20 日-2 月初，新冠疫情在中国爆发。我国境内单日新增确诊病例在 2 月 4

日达到阶段性高点 3887 例，随后略有下降。2 月 12 日，单日新增确诊病例再次上升到 14109

例，创下历史最高值。从 2 月 13 日开始我国新增确诊病例进入了下降通道。 

我国金融市场受到冲击较大的时期主要是 1 月 20 日至 2 月 3 日，A 股跌幅较大，中债上涨，

黄金价格基本稳定。在这期间上证指数和恒生指数分别累计下跌 10.69%、9.29%，同期欧美

日股市的累计跌幅均在 5%以内。2 月 3 日，春节后 A 股第一个交易日，上证指数、深证成指

和创业板指当日分别下跌 7.72%、8.45%、6.85%。而我国 1 年期和 10 年期国债收益率累计

下行了17和26个基点，体现了国内资本市场股弱债强的避险偏好。该时期海外市场总体稳定。 

图 1：我国疫情在 2 月中旬达到顶峰  图 2：A 股跌幅大于海外 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：中债上涨  图 4：黄金价格 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

第二个阶段是 2 月下旬-3 月上旬，海外疫情扩散。2 月 23 日，意大利累计确诊病例达到 140

例，首次超过 100 例，3 月 1 日的法国和德国，3 月 2 日的西班牙，3 月 3 日的美国、3 月 5

日的英国先后超过 100 例，欧美疫情开始蔓延。 
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在这一阶段，欧美股市跌幅显著大于 A 股，黄金、债市上涨，海外避险情绪升温。2 月 20 日

至 3 月 6 日，欧美股市主要股指累计下跌超过 10%。由于市场投资者担忧美国经济在疫情冲

击下面临衰退风险，与美国经济走势正相关的美元指数下行，累计下跌 3.53%。而黄金价格累

计上涨 3.85%，美国、德国、法国、英国的 10 年期国债收益率分别下行了 80、29、16、36

个基点，尤其是美债收益率在两周内从 1.56%快速下降到了 0.76%。 

图 5：欧美国家累计确诊病例  图 6：欧美国家当日新增确诊病例 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

图 7：海外股市大跌  图 8：黄金价格上涨 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

图 9：美元指数下跌  图 10：各国 10 年期国债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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第三个阶段是 3 月 7 日-3 月 23 日，海外疫情大爆发，各国开始实行封锁措施。意大利 3 月 7

日单日新增确诊率先超过 1000 例，同时意大利政府在 3 月 7 日开始对疫情严重地区实施隔离

措施，3 月 9 日将隔离措施的实施扩大至全国范围。3 月中下旬，德国、法国、英国、美国先

后开始发布禁足令，加强防疫力度。 

由于海外疫情迅速蔓延，各国纷纷采取隔离措施导致经济停摆，市场抛售行为加剧，进而引发

了全球流动性危机。美股在十天之内四次熔断（分别为 3 月 9 日、3 月 12 日、3 月 16 日、3

月 18 日）。3 月 7 日-3 月 23 日共 11 个交易日，欧美主要股指跌幅超过 20%，亚洲股市也跟

随大跌，但跌幅不及欧美。恐慌指数 VIX 在 3 月 16 日达到 82.69，超过 2008 年金融危机时

期的最高点，创下了新的历史记录。由于恐慌情绪升温，黄金、国债等防御性资产也遭受到抛

售，现金成为市场投资者的首选，流动性最好的美元需求紧张，美元指数快速上涨超过 100，

在这段时间里累计上涨超过 7%。 

图 11：欧美国家当日新增确诊病例  图 12：风险资产遭到抛售 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 13：2020/3/16 恐慌指数创下历史新高  图 14：主要国家国债收益率快速上行 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，Bloomberg，西部证券研发中心 
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陷入停摆状态。除了维持生活必需品的供应，生产、消费几乎停滞，下游需求大幅减少，生产

由于疫情防控被迫暂停，一方面，企业难以盈利，债务违约风险快速提高，引发金融市场的流

动性危机；另一方面，经济活动按下暂停键，居民面临失业风险，消费意愿和能力快速下降，

引发了市场对全球经济衰退的担忧。 

为了应对疫情爆发导致的全球经济衰退和金融市场流动性危机，各国政府和央行均出台了大量

的货币和财政政策。根据我们统计，从 2 月疫情爆发到 6 月底，中美欧等九个经济体的央行一

共宣布了超过 8 万亿美元的货币政策刺激，相当于这九个经济体的 GDP 的 12%，也相当于全

球 GDP 的 9.3%。财政政策方面，中美日等 20 个经济体一共宣布了超过 7.4 万亿美元的财政

政策刺激，相当于这 20 个经济体的 GDP 的 11.2%，也相当于全球 GDP 的 8.6%。相比之下，

美国在 1947 年开始实行马歇尔计划，一共向西欧各国援助了大约 127.31 亿美元，相当于当

时受援助国家 GDP 的 3%。2008 年金融危机时期，根据 IMF 统计，当时的财政刺激规模占到

所有实施了财政政策国家的 GDP 的 2%左右。 

表 1：2020 年上半年财政政策刺激规模 

国家 财政政策刺激规模 财政政策刺激规模（亿美元） 
刺激规模占 2019 年

GDP 比重 

中国 4.2 万亿人民币 5935 4.2% 

美国 2.8 万亿美元 28000 13.1% 

日本 117.1 万亿日元 10922 21.2% 

德国 5090 亿欧元 5709 14.8% 

英国 4605 亿英镑 5680 20.7% 

法国 3150 亿欧元 3533 13.1% 

西班牙 2000 亿欧元 2244 16.1% 

韩国 245.5 万亿韩元 2039 12.5% 

澳大利亚 2455 亿澳元 1684 12.2% 

加拿大 2050 亿加元 1497 8.6% 

马来西亚 2600 亿马币 606 16.6% 

俄罗斯 32774 亿卢布 471 2.9% 

意大利 800 亿欧元 897 4.5% 

泰国 2.507 万亿泰铢 811 15.3% 

巴西 6400 亿巴西雷亚尔 1167 11.0% 

瑞士 730 亿瑞士法郎 770 10.8% 

新西兰 621 亿新西兰元 399 19.5% 

新加坡 929 亿新加坡元 667 18.4% 

越南 316.5 万亿越南盾 136 5.2% 

印度 13.6 万亿印度卢比 1799 6.1% 

资料来源：各国财政部，IMF，西部证券研发中心 

注：数据截止 6 月底，美元的刺激规模根据实时汇率换算。 

 

表 2：2008-2009 年金融危机时期中美等 8 各国采取的财政刺激规模 

 国家 财政政策刺激规模 刺激规模占 2008 年 GDP 比重 

1 中国 4 万亿人民币 12.5% 

2 美国 16390 亿美元 11.1% 



 

宏观专题报告  

8 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 07 月 20 日 

3 日本 25 万亿日元 4.8% 

4 韩国 69 万亿韩元 6.0% 

5 欧盟 2000 亿欧元 2.1% 

6 德国 500 亿欧元 2.0% 

7 英国 200 亿英镑 1.3% 

8 澳大利亚 520 亿澳元 4.2% 

资料来源：WIKI，WIND，西部证券研发中心 

 

表 3：货币政策刺激规模 

 
货币政策刺激规模

（本币） 

货币政策刺激规

模（美元） 
占GDP比重 主要措施 

中国人民银行 9.32 万亿人民币 13197 亿 9.3% 定向降准，MLF，公开市场逆回购，再贷款再贴现等 

美联储 3 万亿美元 30000 亿 14.0% 降息，量化宽松等 

欧央行 18451 欧元 20733 亿 11.1% 购买资产计划，公开市场操作 

日本央行 32.2 万亿日元 2987 亿 5.8% 购买 ETF、债券等 

英国 7450 亿英镑 9162 亿 33.4% 购买资产计划、量化宽松等 

加拿大 4200 亿加元 3074 亿 17.8% 购买资产购买等 

新西兰 600 亿新西兰元 385 亿 18.8% 购买资产计划 

瑞典 8000 亿瑞典克朗 858 亿 16.2% 购买债券、为企业提供贷款等 

印度 4 万亿卢比 530 亿 1.8% 降息，降准，量化宽松，公开市场操作 

资料来源：各国央行，西部证券研发中心 

注：数据截止 6 月底，美元的刺激规模根据实时汇率换算 

 

各国出台财政政策，主要涵盖了医疗、企业、家庭、地方政府，包括财政补助、减税降费、提

供信贷担保等等。货币政策方面，主要是央行通过银行、一级交易商等金融机构向资本市场注

入流动性，从而间接支持实体经济。以美联储为例，具体的传导机制是： 

1) 信用传导：在量化宽松的背景下，美联储通过购买债券向金融机构注入大量的流动性，极

大地降低了资金风险，促使银行等金融机构更加愿意向企业和个人发放贷款，从而促进信

贷增长 

2) 改变资产组合平衡：美联储通过 QE 从市场上购买了大量诸如国债的安全资产，这将使投

资者转向投资其它风险资产，从而提升此类风险资产的流动性；美联储高收益债券的购买

也将有助于降低这些风险资产的收益率并稳定其价格。 

3) 汇率贬值：QE 投放的大量货币促使利率降低，美元贬值，提高了出口型企业的竞争力。 

4) 财政宽松：极低的利率环境使得政府能够从市场获得低成本的财政资金，从而开展一系列

财政刺激政策。 

5) 信号导向：QE 的宣布将提振市场信心；市场预期美联储会采取一系列措施来提振经济，

从而提升市场的风险偏好、降低融资成本。 
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