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在 3月 28 日的策略报告会中，我们提到“参考中国和意大利疫情发展情况，海外疫情可能在四

月中上旬到达拐点”，“在美联储无限量 QE 的拉动下，美元流动性危机有望缓解，美股大规模抛售

的现象有望缓解”，“随着美元指数和波动率的见顶回落，黄金有望重新获得上涨驱动，建议建立黄

金多头”。两周以来，市场走势基本上验证了我们的判断，海外疫情增速放缓，美股自低位强劲反弹，

黄金调整后持续上涨并突破疫情爆发前的高点。那么，如何看待海外疫情的发展？美股的反弹代表了

V型复苏还是昙花一现？黄金能否持续上涨开启大牛市？本篇报告试图回答这些问题，以期为投资者

提供参考。

一、如何看待海外疫情发展？

截止 4月 9日，中国之外累计确诊病例 1454738 例，累计死亡 86790。其中，已经连续 6日的新

增确诊病例低于4月3日的峰值？这是否意味着全球疫情增速的拐点？欧美疫情何时能够恢复常态？

我们认为，如果不考虑疫情在印度、巴西及非洲等发展中国家扩散的风险，欧美疫情发展已过拐

点。更具体的，全球国家可分为四类：第一类国家为中国和韩国，疫情已基本受到控制，主要风险为

输入型病例；第二类国家新增病例已确认拐点，包括意大利、西班牙、德国和瑞士等；第三类国家包

括美国、英国等尚未确认拐点，新增病例尚处于高位，但在接下来一两周有望确认拐点；第四类国家

包括印度、巴西和非洲等广大发展中国家，即缺乏严厉防控的手段，也缺乏大规模的检测能力，因此

数据始终成谜，大规模扩散蔓延的风险显著上升。

图 1：全球疫情发展已有所放缓
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对于美国，4 月以来，单日新增确诊病例仍在持续上升，但好消息在于，重灾区纽约的单日新增

病例和死亡病例都有明显的放缓迹象。参考欧洲的经验，以当前的防控措施，美国的疫情有望在两周

内迎来拐点。最终的确诊病例，可能在 60-80 万左右，死亡病例在 6万-10 万左右。

但是，尽管欧美疫情防控出现光明的曙光，但我们认为，与中国相比，欧美各国的防控措施力度

不及，后续疫情恐怕难以迅速消退。确诊病例可能呈现左偏、后尾的特征，即疫情受控的时间较长，

后续的复工复产也有可能加大疫情二次爆发的风险。

更为重要的是，全球抗疫前景取决于发展中国家的努力，病毒长期存在并卷土重来的风险持续上

升。我们可能难以像 SARS 一样彻底消灭病毒，疫情防控将趋于长期化，直到特效药和疫情的研发成

果。这将进一步拖累经济增长前景。

二、美国经济增长前景展望

受疫情影响，二季度美国经济增长形势势必非常疲软，当前的高频数据已经验证了这一点。美国

四月第一周失业数据高达 600 万，再次突破历史高点，也远高于 2008 年金融危机时期。极有可能，

当前美国失业率已高达 10%以上。

图 2：美国失业数据

美国经济的复苏前景取决于疫情的持续时间。但是，如果疫情消退时间加长，经济持续停摆，美

国二季度乃至全年的 GDP 可能大幅萎缩超过金融危机期间，失业率甚至可能上升至 20%以上。更重要

的是，美国经济在三季度强劲复苏的可能性也不高。此次疫情暴露出美国内生经济动能乏力、企业杠

杆率较高、财政政策和货币政策缺乏空间的软肋，居民和企业部门需要时间修复资产负债表，贫富分
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化进一步拉大削弱总需求，两党政治极化加大协调难度，美国长期增长前景更加黯淡。本轮美国经济

增长可能呈现耐克或者李宁的钩型，即呈现脉冲式下跌→小幅复苏→再次衰退的形态。

因此，疫情冲击下，美国经济增长前景较为黯淡，强劲复苏的可能性不大，虽不至于如同大萧条

一样持续多年，但有可能如日本一样增长前景长期低迷。

三、如何看待美股的反弹？

美股自 3月 23 日的低点持续反弹，目前道琼斯指数已反弹超 5000 点，纳斯达克、印度 SENSEX，

德国 DAX 等多国指数已经步入技术性牛市。正如我们在专题报告中指出的，海外股票市场反弹的原因

可归结为：前期跌幅较大，技术上空头回补和反弹的必要；美联储无限量宽松，为市场注入大量流动

性，美元流动性危机缓解，市场利率下行；财政政策协同发力，市场对全球经济衰退的担忧有所缓解；

海外疫情初现曙光，欧美新增病例增速放缓，经济重启的可能性。

图 3：美国企业债信用利差

但是，对于美股的走势，我们再次转向谨慎和悲观。我们认为，随着美联储和财政政策的落地，

市场关注重点将由政策对冲转向基本面。尽管欧美疫情呈现初步放缓的迹象，但疫情消退可能呈现厚

尾特征，疫情快速消退和经济迅速复苏的可能性微乎其微。疫情产生的供给冲击和信贷紧缩，将引发

失业率上升、投资减少、总需求收缩，企业盈利前景大幅回落。此外，作为财政救助方案的附加条件，

美股十年长牛的最大推手—股票回购将受到严格限制。美国企业将经历新一轮信贷收缩、投资放缓、

缩减债务、杠杆率下降的债务周期。

因此，我们认为，在美联储无底线的托底政策下，美国股市将脱离惨烈抛售的命运，但恐难以回
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到年初的高点。美股十年牛市已经结束，接下来更有可能出现“阴跌”的局面，美股的投资价值不高。

四、黄金的投资价值分析

3 月 9 日以来，伴随着疫情扩散和原油价格战事件，美股市场剧烈下跌，传统的避险资产黄金也

一度受到波及。COMEX 黄金期货主力合约一度下跌至 1500 以下，我们认为，主要原因在于美元流动

性危机，为满足赎回和追加保证金要求，各金融机构纷纷出售黄金等流动资产，造成黄金被“误杀”，

因此调整即是机会。随着美元指数和 VIX 波动率见顶回落，黄金将重新获得向上驱动。黄金的走势证

实了我们的判断，黄金随之开启了强劲的反弹，COMEX 黄金期货主力合约已经上涨至 1700 以上。

图 4：美国实际利率

对于黄金的未来走势，我们仍然认为，黄金有望走出“长牛”。黄金的长期驱动因素依然存在，

这些因素包括：全球增长前景黯淡，美联储开启无限量 QE，美债收益率进一步下行；原油价格战落

幕，原油价格显著上升，全球通缩风险下降，全球货币宽松下通胀可能抬头，实际利率将进一步下行；

疫情扩散和全球衰退下，地缘政治风险上升，黄金避险价值提高；美国相对实力下降，国际货币体系

将经历多极化和去美元化，黄金作为国际储备的地位上升。

因此，我们认为，黄金的上涨远未结束，有望延续长牛周期，回调即是上车机会。无论是从追求

绝对收益还是分散资产组合风险的角度，都建议投资者适度建立黄金多头。
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