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观点摘要   

＃summary＃ ➢ 2020年全球经济遭遇黑天鹅新冠疫情的严重冲击，IMF预计

2020 年全球经济萎缩 4.9%，其中中国经济增长 1%而美国和

欧元区分别萎缩 8%和 10.2%。但产出水平的短期大幅度下降

并没有像 2008 年那样引发金融市场的大幅度波动，到 6 月

底大部分主要经济体的权益市场基本上回到新冠疫情冲击

前的水平，并且与债券市场和商品市场的走势出现脱节，其

原因在于全球各国政府当局和中央银行及时实施了大规模

的积极财政政策和宽松货币政策，这些政策在避免社会经济

崩溃的同时大幅度提振了市场风险偏好。但这也使得风险偏

好成为影响资产价格的最重要变量，一旦全球新冠疫情得到

控制，而全球政府当局和环球央行开始考虑回撤政策支持，

那么金融市场资产价格波动性可能再度上升。另一个我们要

考虑的风险点在于新冠疫情实际上鼓励了民粹主义和国家

保守主义，因此新冠疫情平息之后全球政经格局重组进度将

有所加快，而这在降低经济增长前景的同时也会抑制市场风

险偏好。总体而言，鉴于新冠疫情发展和政策应对的不确定

性，大类资产配置应继续保持相对谨慎基调，在避险资产中

我们超配受到中国经济复苏支撑的信用债而标配黄金和利

率债，在风险资产中我们超配受到全球经济前景改善支撑的

原油而标配股票和工业金属。 
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一、上半年宏观市场回顾 

2020年 1月 15日中美正式签署第一阶段贸易协议，中美持续两年的贸易纷

争告一段落；而 1月 31日英国也正式脱离欧盟，英国脱欧进程进入尾声。抑制经

济活动的两大不确定性因素减退，全球经济增长前景自 2018年以来首次出现曙光，

2019年 11月至 2020年 1月摩根大通全球 PMI连续三个月环比回升，股市和工业

商品等风险资产因此获得提振。但是新年伊始美国空袭刺杀伊朗高级将领苏莱曼

尼，中东地缘政治风险陡然升温；而在达成中美第一阶段贸易协议之后，特朗普

将欧盟列为贸易纷争下一个潜在对手，美欧之间围绕航空补贴和数字税的贸易争

端开始升温。这些事件说明来自国际政经格局重组的不确定性将继续存在，2020

年全球经济增长前景并非一片光明；因此中美签署第一阶段贸易协议之后中美主

权债券收益率反而趋于下行，而贵金属价格延续反弹走势。 

2020 年 1 月新冠疫情首先在中国湖北省武汉市爆发，出于对 2003 年 SARS

疫情的深刻记忆以及对新冠病毒随春节人流扩散的担忧，在 1 月 19 日钟南山院士

率国家卫健委高级别专家组赴武汉调研疫情防控工作之后，中国当局果断实施了

武汉封城湖北封省、大规模网格式隔离、暂停非必要经济活动、延期复工复学和

集中全国医疗资源救治患者等高强度防疫措施。由于中国当局的果断决策和各项

措施的严格落实，中国新冠疫情在短短的一个月之内即得到有效控制，2 月 19 日

之后中国日新增新冠确诊病例已经小于 1000 例，中国当局也稳步推进复产复学工

作，建立起与疫情防控相适应的社会经济运行秩序；但大规模隔离措施同样使得

中国社会经济陷入停摆状态，2020 年 1-2 月份中国投资、产出和消费均同比下降

20%左右，一季度中国实际经济同比萎缩 6.8%为 1998 年有季度数据记录以来最

低值。从 2 月 4 日到 2 月 20 日，出于对中国将有效控制新冠疫情的预期，以及中

国当局先行实施的逆周期调节政策，中外股市普遍由于逐险情绪而偏强运行。 

由于经济全球化所伴随的国际人员物品流动，以及崇尚自由主义的部分国家

在实施大规模隔离措施方面所存在的困难，2 月下旬以来新冠疫情以更迅猛的速

度在全球扩散开来。在经过最初的犹豫阶段后，疫情严重的国家不得不相继采取

大规模隔离措施，由此导致的大封锁使得全球经济面临实质性衰退威胁；金融市

场对此反应激烈，OPEC+减产联盟解体使得国际油价跌幅进一步扩大，美联储超

预期宽松反而引发市场恐慌，2 月下旬至 3 月中旬环球股市大幅调整，金融市场

波动又引发严重的美元流动性危机，进一步施压所有类别生物金融资产。由于新

冠疫情严重恶化经济前景，欧美央行紧急实施大规模协同宽松，多个央行的政策

利率降到零附近，美联储和欧洲央行推出新的量化宽松措施，美联储也重启了

2008 年金融危机期间采用的流动性管理工具，欧美当局也推出多项针对新冠疫情
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的财政救助措施。由于全球央行以及政府当局的宽松货币和积极财政措施，以及

中国新冠疫情得到有效控制复产复学工作有序推进，3 月下旬至 4 月份全球金融

市场波动性有所下降，流动性溢价推动全球股市反弹，而黄金等避险资产也有良

好表现。 

5 月份以来欧美国家疫情出现缓解迹象，欧美国家当局在经济增长压力和社

会习俗压力下推动经济重启，这对于工业商品价格和欧美股市都是利好消息。但

一方面部分欧美国家在新冠疫情还没有明显平息的情况下就强行重启经济，隔离

措施的失效使得这些国家的新冠疫情一直处于高发态势（比如美国英国）；另一方

面新冠疫情从欧美向东欧、南亚和南美等发展中人口密集地区扩散，国际新冠疫

情扩散速度非但没有下降反而有所加快，巴西、俄罗斯和印度等国的确诊病例数

快速增加，6 月 27 日全球累积确诊新冠病例数首次超过 1 千万。因此全球疫情防

控形势依然严峻，而新冠疫情对全球经济的负面冲击也有可能延续到三季度，IMF

也在 6 月下旬再次下调全球经济增速展望；这意味着市场原先预期的经济 V 型复

苏不会到来，6 月份国际股市和工业商品等风险资产都出现调整。另一方面，5

月下旬以来，美国国内由于一名 46 岁非裔男子遭警察踩喉死亡而引发的暴力抗议

活动持续升级，由于这关系到 2020 年美国总统大选形势，国共两党出于政治目的

均相互指责；美国国内政治风险上升使得美元指数在 5 月下旬至 6 月上旬期间出

现一波快速下跌，但经济相对优势以及海外新冠疫情肆虐引发的避险需求使得美

元指数在 96 附近企稳反弹。 

在欧美新冠疫情逐步缓解的同时，出于寻找国外替罪羊以推卸防控疫情不力

的借口，以及树立强硬外交形象以拉拢国内选民的需要，中美地缘政治风险逐渐

上升，双方围绕科技企业发展、贸易体系重组和香港经贸地位的博弈进一步深化；

但如果地缘政治冲突影响到中美第一阶段贸易协议的执行，也会对美国经济和金

融市场带来压力，进而影响到美国总统大选的根本目标，因此 6 月份中美外交人

员会晤以确保中美第一阶段贸易协议的顺利执行。出于避免宏观债务杠杆率过快

过急上升的考虑，在欧美新冠疫情有所缓解、海外需求有所稳定之后，中国央行

有意部分回收货币流动性，1 年期国债收益率已经从最低的 1.2%上升到 2.3%；中

国当局多年来首次放弃经济增长量化目标，这意味着中国稳增长政策强度可能不

如市场预期那么大，因此 5 月份中国股票市场受到风险溢价和地缘政治的双重压

力，人民币汇率也出现一些贬值压力。但一方面中国经济仍处稳步复苏进程当中，

另一方面中国目前货币政策环境依然适宜，政府当局呵护金融市场以激活经济的

意图没有发生变化，因此 6 月份中国股市延续反弹格局，而十年期国债收益率也

小幅上升至 2.9%附近。 
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二、宏观环境评述 

2.1 新冠疫情黑天鹅横空出世 

2016年英国公投脱欧和特朗普当选美国总统是 2007/09年金融危机之后民粹

主义兴起的结果，此后保守主义的回潮与中美地缘政治纷争主导了 2017年至 2019

年全球政经格局重组，并成为全球金融市场不确定性的主要来源。2019年底至

2020年初，由于英国脱欧僵局和中美贸易纷争对中美欧经济所带来的负面冲击到

达一个临界点，英国新首相约翰逊凭借政治技巧与欧盟和英国国会达成脱欧协议，

而中美也达成第一阶段贸易协议，英国脱欧僵局和中美贸易纷争给全球经济所带

来的不确定性有所减退，全球经济增长前景有所改善。IMF在 2020年 1月期《世

界经济展望》中预计全球经济增长将从 2019年的 2.9%加速至 2020年的 3.3%和

2021年的 3.4%，而 2019年 11月至 2020年 1月摩根大通全球制造业和服务业 PMI

的确出现持续回升现象。 

然而 1月中下旬首先在中国湖北省武汉市大规模爆发、然后扩散到全球的新

型冠状病毒疫情（COVID-19，简称新冠疫情），将全球经济复苏趋势扼杀在摇篮之

中。新冠病毒区别于 SARS病毒、埃博拉病毒和流感病毒的特点在于高度传染性和

中度病死率(5%左右)的相结合。SARS 病毒和埃博拉病毒病死率很高(接近或超过

10%)但传染性弱，因此只需要短时间内加强防控就可以控制疫情，对正常社会经

济运行秩序只有局部性的短期性的影响。而由于医疗卫生经验的累积，现在人们

对流感病毒已经形成一套有效处理办法，即使流感病毒传染性很强，但病死率非

常低(不到 0.1%)；季节性流感每年都夺走一百多万人生命，但并没有引起社会恐

慌。但新冠病毒的高度传染性、中度病死率以及缺乏相应的有效处理办法，就意

味着如果不采取强有力措施降低新冠病毒的传染系数 R0，那么全球很可能有数十

亿人口感染新冠病毒，数千万甚至数亿人口因新冠病毒而去世，而新冠疫情的大

规模爆发也会给全球各国的医疗卫生系统带来沉重压力，并导致其他类型病人得

不到合理的救治机会。 

因此在有效应对办法（疫苗或药物等）出台之前，所有纳入全球分工体系的

国家都必须采取严格的防疫措施，因为如果新冠疫情在一个国家肆虐，就会通过

国际人员物品流动而扩散到其他国家；一个国家在采取严格防疫措施控制住疫情

之后，也不能像 SARS疫情那样放松警惕而应始终保持谨慎态度，因为其他国家的

新冠疫情很可能随着国际人员物品流动而引发本国二次疫情。因此在有效疫苗或

者医疗药物成功研发之前，全球经济社会正常秩序都会因为新冠疫情而处于大封

锁格局当中，新冠疫情对国际人员物品流动限制甚于对国内人员物品流动所施加
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的限制，因为一个国家政府可以实施统一的防疫措施，但国际社会不会有一个超

级政府来保证统一防疫措施的实施。 

从 1月中下旬至今新冠疫情基本上沿着中国->东亚->南欧和西欧->北美和中

东->东欧、南亚、南美和非洲的链条扩散。出于对 2003年非典疫情的深刻记忆和

对疫情随春节人流扩散的担忧，中国当局在新冠疫情爆发初期就采取了武汉封城

湖北封省、大规模网格式隔离、暂停不必要经济活动、集中全国医疗资源救治患

者以及延迟复工复产复学等防疫措施，这些异常严厉的防控措施虽然在短期内造

成社会经济停摆的后果，但也因此能够在极短时间内控制住本地原发性新冠疫情，

使得新冠疫情对国民、对经济的伤害降到了最低。目前中国原发性新冠疫情基本

上平息下来，社会经济秩序也在逐步恢复到正常状态；但是新冠疫情的国际扩散

一方面给中国经济带来二次需求冲击，另一方面也对中国防控新冠疫情带来新的

考验。中国内地新冠确诊新冠病例从 2月中旬开始趋势性减少，3月中旬至 4月

中旬之间中国经历了由于国际新冠疫情加速扩散以及广大华侨华裔回国避难而导

致的人员输入性新冠疫情，6月中下旬经历了由于进口欧洲受病毒污染三文鱼而

导致的物品输入性新冠疫情，但这两次疫情规模都比较小；而且中国是在原发性

新冠疫情基本平息之后才逐步稳健复工复学的，因此并没有出现因复工复学而引

发二次原发性疫情的情况。但出于防控国际和本地新冠疫情的考虑，目前中国仍

保留了公共场合佩戴口罩监测体温和降低国际人员流动等部分必要的防疫措施，

这意味着新冠疫情对中国正常经济生活秩序的干扰已经大幅减轻但仍存在。另一

方面，由于中国是最先从新冠疫情中恢复的主要工业国，因此当新冠疫情在其他

国家扩散时，中国医疗设备出口对中国经济恢复起到了正面促进作用；2020年 1-3

月份中国贸易盈余仅 131亿美元，较去年同期减少 599亿美元；但 2020年 1-5

月份中国贸易盈余已经上升至 1213亿美元，较去年同期仅减少 57亿美元。 

图1：摩根大通全球PMI  图2：新冠疫情日新增病例数 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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由于在中国强化防控措施之前所存在的国际人员货物流动，以及大部分海外

国家并不珍惜中国实施严格防疫措施所争取的时间窗口，在 2月下旬中国本土新

冠疫情逐渐平息的时候，国际新冠疫情开始爆发；并且由于国际国家普遍缺乏中

国当局所具有的强大动员能力和高效管理水平，部分发展中国家缺乏相应的公共

卫生管理能力和医疗设施设备，国际新冠疫情的爆发速度远快于中国新冠疫情，3

月 11日世界卫生组织宣布全球新冠疫情为大流行病(pandemic)。从 2月 15日到

3 月 31 日国际日新增确诊病例数从 100例上升到 8.5万例左右，期内新冠疫情从

中国逐渐向东亚、西亚、南欧和西欧扩散；从 3月 31日到 5月 20日国际日新增

确诊病例数大致维持在 7万到 10万例之间，期内东亚、南欧、西欧和美英的新冠

疫情有所平息，但南美、南亚和东欧等发展中人口密集地区的新冠疫情开始爆发；

从 5月 20日到 6月底国际日新增确诊病例数从 10万例上升至 18 万例附近，期内

发展中人口密集地区的新冠疫情进入高峰期，而且这些地区的医疗卫生水平和社

会管理水平是低于欧美发达国家的。截至 6月 28日累计确诊新冠病例数超过 20

万的国家有美国(北美，2637077例)、巴西(拉美，1345254例)、俄罗斯(东欧，

634437 例) 、印度(南亚，549197例) 、英国(西欧，311151例)、西班牙(南欧，

295850 例)、秘鲁(拉美，279419 例) 、智利(拉美，271982 例)、意大利(南欧，

240310 例)、伊朗(西亚，222669例) 、墨西哥(拉美，216852例)和巴基斯坦(南

亚，206512 例)等 12个国家，累计确诊病例数在 1万至 20万之间的有土耳其、

德国和沙特等 54个国家；另外因为社会管理体系落后、医疗卫生水平不足和统计

水平缺陷等原因，人口众多的非洲国家可能出现新冠疫情已经很严重但无法在统

计数据上显出出来的情况。出从文化特征看，确诊数排名前列包括拉丁系（巴西、

西班牙、秘鲁、智利、意大利和墨西哥）和盎格鲁-撒克逊（美国和英国），而信

奉伊斯兰教因而经常集中到教堂活动的中东各国和巴基斯坦的新冠疫情也处于较

高水平。 

图3：中国新冠疫情扩散情况  图4：全球新冠疫情扩散情况 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4113


