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中国市场策略 
社会的割裂

昨晚看到的经济数据基本上都差得破了历史纪录：3 月份零售额下降了创纪录
的 8.7%；而工业产值下降了 6.3%，1946 年以来最差；4 月份的更糟：纽约联
储的制造业指数降至-78.2，为有记录以来最快速度，且超过市場预期两倍；
房地产商信心指数遭受了 30 年来的最大月度跌幅；估计新增约 600 万人申请
失业保险。

美國新冠病毒疫情曲线似乎開始平坦化。但昨晚标普的技术反弹也在 2800 附
近遇到了阻力，在运行到一个月的高位后开始回调。我之前已提示了这个技术
反弹中的关键位置。这种情况和中国市场 2 月時对于疫情的反应基本一致：A
股在新增确诊曲线见顶前开始强势技术反弹。但在经济数据逐渐显示疫情对于
经济超预期的影响后见顶回落。现在，市场共识预計今年经济增长大幅下调，
甚至 1 季度有负增长预期。

很多美国的经济学家在期待美国经济 V 型反弹，并期待美国进入五月后开始
逐步实施隔离解禁。然而，现在人们对于病毒仍然没有详尽的了解。因此，任
何建立于疫情预测基础上的经济预测，其实都不怎么靠谱。比如，香港的疫情
在控制了海外倒灌后，近日已经开始稳定下来。然而，最新數據顯示每天访港
人数同比暴跌了 99%，初步估计每天只有约 2600 人。

很多人认为疫情会有所谓的“报复性消费”，從而拉动 V 型反弹。然而，在昨夜
一系列破纪录差的数据中，只有一个数据一枝独秀：美国的食品杂货销量暴涨
了近 30%。大家都在恐慌中囤货。短短的几个星期，美国的失业情况已经比
30 年代大萧条时期还差，已经有 1/3 的家庭房贷还款推迟了。美国几大银行
开始计提几十亿美元的坏账拨备。在这么悲观的情绪和家里存货充足的环境
里，不知道是否存在报复性消费的条件。還是橡树资本的霍华德·马科思
（Howard Marks）说的好：其实没有人知道。

这次新冠疫情充分暴露了全球社会结构的严重扭曲：社会底层的人们倍受冲
击。虽然美联储和全球央行极力印钞放水，但结构性问题并不能够通过总量方
案解决。

举几个例子：Larry Summers 建议国际货币基金组织 IMF 增发一万亿美元的
SDR 储备货币。然而，这个计划被美国政府阻挠，因为在这个计划下美国的宿
敌伊朗的非黄金 SDR 将增加 30 倍。其它发展中国家 SDR 增加的倍数也将远远
超过发达国家。因此，在一个以美国等发达国家为主导的国际货币基金组织
里，穷国还是拿不到钱。与此同时，昨天，美国的中小企业管理委员会 SBA
在不到三个星期就已经用完了几千亿拨备下来的救援基金。而危机才刚刚开
始。很多中小企业仍然无法得到救济。然而，许多被定义为中小企业的对冲基
金却在向 SBA 申请救助资金。现实就是这么残酷，社会两极分化加剧。

1800 年前，曹植在《说疫气》中写道：“人罹此者，悉被褐茹藿之子，荆室蓬户
之人耳。若夫殿处鼎食之家，重貂累蓐之门，若是者鲜焉”。当时瘟疫爆发的时
候，鼎食之家，重貂累蓐之门并没有受到太大的影响。而底层人们却生灵涂炭。
在为现在的这些史无前例的量宽政策喝采之时，不要忘了这新一轮的印钞，也只
是富闲阶级拯救自己罢了。

洪灝, CFA
hao.hong@bocomgroup.com
(852) 3766 1802

研究部主管
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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