
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

  

2020 年 4 月 12 日 

宏观经济 
 

疫情下的新兴市场潜在风险 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

疫情的“震中”很可能逐渐转向新兴经济体。在重视疫情防控之后，近

期一些欧洲国家新增病例有拐头向下的迹象，美国新增病例增长速度似乎有

放缓的迹象。然而，从此前新兴经济体确诊病例来看，似乎要比发达经济体

少很多，但这主要是由于这些经济体检测能力欠缺，随着检测力度的加大，

未来确诊数据很可能会大幅上升，最近半个月印度、巴西、土耳其等新兴经

济体新增确诊病例在快速攀升。而新兴经济体医疗条件普遍较差，加上人口

密度大，救治能力有限，对疫情防控造成很大挑战。 

最近几年新兴市场风波不断，经济体长期的结构性问题是脆弱的根源。

2018 年美联储加息 4 次，美债收益率飙升，美元指数上涨，从而引发土耳其、

阿根廷、巴西等新兴市场货币危机。2019 年欧美日三大央行纷纷转向宽松并

引领全球降息潮，但阿根廷、土耳其都出现了股债汇三杀。虽然问题的诱因

不同，但脆弱的根源都是新兴市场长期存在高外债、高通胀、高赤字、贸易

逆差严重、经济结构单一、政局不稳以及地缘政治风险较大等结构性问题。 

这次疫情有可能成为新的导火索引发新兴市场风险： 

首先，疫情对新兴市场经济杀伤力大，财政、贸易双赤字制约政策调控

空间。疫情会导致经济处于半停摆状态，这对依赖原材料出口、旅游业收入

的新兴市场的经济杀伤力更大。同时，大部分新兴市场存在的财政、贸易双

赤字问题会制约政策调控空间，这就导致，即便疫情过去了，这些国家的经

济重建也变得相对困难。 

其次，新兴市场债务风险上升。新兴市场外债占比高，阿根廷、土耳其

短期外债占外汇储备比重均超过 100%，而新兴市场外汇储备不足，疫情将

进一步恶化经常账户，导致偿债能力变弱。同时，全球经济衰退风险急剧上

升，美国无限量印钞，美元指数仍然坚挺，新兴市场资本外流加剧。新兴市

场货币加速贬值，印度卢比、阿根廷比索等新兴市场货币兑美元创历史新低，

本币贬值导致新兴市场偿还外债的成本上升。偿债能力减弱与成本提升加剧

了新兴市场债务违约风险，新兴市场信用违约掉期指数飙升。 

最后，新兴市场出现难民潮的风险在提升。新兴市场医疗条件有限，疫

情防控能力相对较差，新兴市场疫情长尾效应可能会更明显。雪上加霜的是，

部分产粮国开始限制粮食出口，蝗灾在全球肆虐也将引发粮食产量锐减。疫

情导致农业劳动力供给减少，居民囤积粮食的动机提升，供需缺口加大，粮

食价格存在上涨压力。联合国粮农组织在 3 月 31 日呼吁全世界立即采取行

动，最大限度减少新冠肺炎疫情对粮食供应链的冲击，防止这场公共卫生危

机引发粮食危机，导致粮食供应中断或粮价过高。若出现粮食危机，则要对

生活本就困难的人实施长时间隔离措施就更加困难了，新兴市场抵抗疫情的

能力将大幅降低，这就导致新兴市场出现难民潮的风险在提升。 

 风险提示：新兴市场疫情失控  
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1、 疫情下的新兴市场潜在风险 

疫情的“震中”很可能逐渐转向新兴经济体。虽然欧美等发达经济体在疫情爆

发初期没有足够重视，导致疫情数据超出市场预期，但由于这些国家医疗资源相对

充裕，在重视疫情防控之后，一些欧洲国家新增病例有拐头向下的迹象，其中，意

大利高等卫生研究院在新闻发布会上表示，得益于近几周的管控措施，现在意大利

的新冠肺炎感染曲线正在呈明显下降趋势；西班牙卫生大臣萨尔瓦多〃伊利亚认为

该国疫情已达拐点。同时，近期美国新增病例增长速度似乎有放缓的迹象，4 月 8

日美国国家过敏症和传染病研究所将美国死于新冠疫情的人数从之前的 10-20万人

大幅下调至 6 万人左右，并指出本周之后情况应该会逐渐好转。然而，看不到的疫

情数据，才最让人担心，根据世卫组织的报告，目前新冠疫情几乎已经覆盖了全球，

从此前新兴经济体确诊病例来看，似乎要比发达经济体少很多，但这主要是由于这

些经济体检测能力欠缺，随着检测力度的加大，未来确诊数据很可能会大幅上升，

我们看到最近半个月印度、巴西、土耳其等新兴经济体新增确诊病例在快速攀升，

其中，印度政府从 3 月 25 日起实施为期 21 天的全国封锁，当时确诊数据还是相对

平缓的增长，而近期已经呈指数级增长。更为关键的是，新兴经济体医疗条件普遍

较差，加上人口密度大，救治能力有限，对疫情防控造成很大挑战。因此，未来一

段时间疫情的“震中”可能逐渐转向新兴经济体。 

 

图1： 近期印度新增确诊病例快速增长  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 部分新兴经济体每千人口医生数偏低 

 

资料来源：OECD，新时代证券研究所 

 

最近几年新兴市场风波不断，经济体长期的结构性问题是脆弱的根源。次贷危

机之后，美国实行“量化宽松”非常规货币政策，以促进美国摆脱通缩、恢复经济

增长。在“量化宽松”政策实施之时，新兴市场国家的利率相对较高，大量套利资

金主动流入新兴市场，寻求高回报资产，由于美元借债成本相对较低，新兴经济体

则举借大量外债以刺激本国经济增长，导致债务规模膨胀。随着美国经济持续复苏，

美联储再度开启加息进程，2018 年美联储加息 4 次，美债收益率飙升，美元指数

上涨，资本回流美国，本币相对美元贬值，曾举借大量外债的新兴经济体还债成本

增高，并且新兴市场国家外汇储备往往不足，债务违约压力增加，进一步导致资本

外流，从而引发土耳其、阿根廷、巴西等新兴市场货币危机。2019 年欧美日三大

央行纷纷转向宽松并引领全球降息潮，但阿根廷、土耳其都出现了股债汇三杀。虽

然问题的诱因不同，但脆弱的根源都是新兴市场长期存在高外债、高通胀、高赤字、

贸易逆差严重、经济结构单一、政局不稳以及地缘政治风险较大等结构性问题。 

图3： 疫情对新兴市场的影响框架图  

 

资料来源：新时代证券研究所 
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这次疫情有可能成为新的导火索引发新兴市场风险： 

首先，疫情对新兴市场经济杀伤力大，财政、贸易双赤字制约政策调控空间。

疫情会导致经济处于半停摆状态，这对任何国家经济的影响都很大，而新兴市场经

济存在长期的结构性问题，使得他们所承受的损失会更大。新兴市场出口依赖度高，

例如泰国、马来西亚、越南等国家出口占 GDP 比重超过 50%，疫情导致全球经济

衰退，总需求快速萎缩，新兴市场出口承压。新兴市场是原材料净出口国，一方面，

新兴市场原材料出口占全球比重超过 50%，疫情导致原材料出口量价齐跌，原材料

出口带来的收入大幅收缩；另一方面，新兴市场进口的产成品价格弹性小，甚至可

能会因为供给收缩而涨价，成本相对刚性。同时，亚洲的一些新兴市场依赖旅游业

收入，泰国 2018 年旅游业对 GDP 贡献率约为 20%，菲律宾 2018 年旅游业对 GDP

贡献率达到 12.7%，疫情导致人员流动急剧放缓，旅游业损失惨重。同时，大部分

新兴市场存在的财政、贸易双赤字问题会制约政策调控空间，这就导致，即便疫情

过去了，这些国家的经济重建也变得相对困难。 

 

图4： 新兴市场出口依赖度高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

其次，新兴市场债务风险上升。新兴市场外债占比高，阿根廷、土耳其短期外

债占外汇储备比重均超过 100%，而新兴市场外汇储备不足，经常账户余额普遍是

逆差，疫情将进一步恶化经常账户，导致偿债能力变弱。同时，美国无限量印钞，

美联储资产负债表突破 6 万亿美元，较 2019 年末扩张 46%，美国存款机构超额准

备金达到 26.4 万亿美元，较 2019 年末扩张 78%，在如此大规模印钞的情况下，美

元指数仍然坚挺，新兴市场被动跟随美联储宽松，加上全球经济衰退风险急剧上升，

新兴市场资本外流加剧，当地时间 3 月 23 日，IMF 在 G20 财长和央行行长举行电

话会议后发表声明，自危机开始以来，投资者已经自新兴市场撤资 830 亿美元，这

是有史以来规模最大的资本外流。新兴市场货币加速贬值，印度卢比、阿根廷比索、
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墨西哥比索、巴西雷亚尔等新兴市场货币兑美元创历史新低，本币贬值导致新兴市

场偿还外债的成本上升。偿债能力减弱与成本提升加剧了新兴市场债务违约风险，

新兴市场信用违约掉期指数（CDX Emerging Markets）飙升，阿根廷政府在 4 月 6

日表示，计划将根据本地法律发行的、总额约 100 亿美元的公共债务本息推迟到

2020 年年底支付，以缓解即将到来的偿付压力。 

 

图5： 新兴市场经常账户余额普遍是逆差，短期外债占外汇储备比重较高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 和金融危机时期一样，美联储大幅扩表，但美元指数仍然坚挺 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 商品价格快速下跌往往伴随着新兴市场货币加速贬值  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 信用违约掉期指数（CDX）飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

最后，新兴市场出现难民潮的风险在提升。新兴市场医疗条件有限，疫情防控

能力相对较差，新兴市场疫情长尾效应可能会更明显。雪上加霜的是，部分产粮国

开始限制粮食出口，当然疫情本身就会对贸易形成阻碍，据美联社 4 月 10 日报道，

第二波蝗灾已开始侵袭非洲，规模是第一波的 20 倍，此前 FAO 预计，如果蝗灾不

受控制，到 6 月东非的蝗虫数量可能会增加 500 倍，随着蝗灾在全球肆虐，将引发

粮食产量锐减。疫情限制居民出行，对农作物供需两端都有影响，供给端，农业劳

动力供给减少；需求端，人们囤积粮食的动机提升，如此一来，供需缺口加大，粮

食价格存在上涨压力。联合国粮农组织也对此作出预警，3 月 31 日，联合国粮农

组织总干事撰写署名文章，呼吁全世界立即采取行动，最大限度减少新冠肺炎疫情

对粮食供应链的冲击，防止这场公共卫生危机引发粮食危机，导致粮食供应中断或

粮价过高。若出现粮食危机，则要对生活本就困难的人实施长时间隔离措施就更加
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困难了，新兴市场抵抗疫情的能力将大幅降低，这就导致新兴市场出现难民潮的风

险在提升。 

 

2、 美国经济与市场流动性观察 

截至 4 月 3 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为-37.1%，较前值（-26.9）

进一步下滑并创 1968 年以来最低；纽约联储每周经济指数（WEI）为-8.9%，较前

值（-6.2%）进一步下滑。 

上周，美国金融市场流动性压力与恐慌情绪继续缓解，TED 利差小幅回落至

0.97%，VIX 继续回落至 41.6。美国信用风险也出现一定程度缓解，高收益企业债

利差从 9.43%回落至 7.96%。 

 

图9： 美国 ECRI 领先指标增长年率回落  图10： 纽约联储每周经济指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： TED 利差小幅回落  图12： VIX 继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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