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  结构性和阶段性的特征可能强化 

——四月权益市场宏观运行环境分析 

内容提要： 

  疫情国际蔓延对经济的影响是深远的，短期难以消除，国内权益市

场尽管表现出一定的抗跌性，但也难以独善其身。但另一方面，也要看到发

展权益市场对经济的促进作用，单到逆周期调节对经济下行的对冲作用。市

场在这种两难的情况下将进一步强化结构性和波段性，科学地利用股指期货

和期权的特点，在防控系统性风险的基础上获取一定的稳定收益是可能的。 

受到疫情在国际蔓延而且无法有效控制的影响，以及市场对世界经济的

担忧，以美国为首的外部权益市场受到极大的冲击，出现暴跌行情，内地权

益市场也因此受到连带影响，但是，跌幅明显小于外部权益市场，其主要原

因除了国内主要权益市场的估值处于偏低外，国内疫情已经得到有效控制，

复工有序进行。 

尽管如此，但是，国内权益市场在目前的情况下要走出独立的行情的可

能性不大。 

首先，由于疫情国际蔓延无法得到有效控制，国际经济和金融组织和金

融机构一再调低世界经济增长率，外部权益市场难以走出低迷，不排除在短

暂反弹后再次出现情绪化暴跌的可能性，这将影响到国内的权益市场。 
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第二，在世界经济低迷和恐慌的情况下，尽管中国不断地拓宽权益市场

的开放，但是，外资流入国内权益市场的概率在降低。 

第三，在全球受到疫情蔓延的影响下，中国尽管控制住了疫情，基本恢

复了正常的生活和工作，但是很难独善其身。 

从数据看，中国已经深度介入全球分工，中国不仅大量出口，还大量进

口原料、原材料与中间品，全球疫情影响不仅影响到了出口，从而影响到生

产，而且还会影响到进口，进口的影响，特别是对原料、原材料与中间品进

口的影响将直接影响到国内的生产恢复。 

从高频数据看，即从中国出口集装箱价格指数（CCFI）和中国进口集装

箱价格指数（CICFI）看，疫情对出口的影响已经显现，而对进口的影响还不

明显。 

图１：CCFI 与 CICFI比较 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 
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但是，根据产业链和国际分工的关系，这一影响迟早会到来的。如下图

所示，我们已经经历的阶段一，目前正处于阶段二，将要进入阶段三，进入

阶段三后，又有可能再度进入阶段一。这是一个相互循环、相互影响，在影

响中不断强化的过程，只要疫情在全球没有得到有效的控制。 

图２：疫情对生产的阶段性循环影响 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

而且，即使疫情得到了控制，被疫情损坏了的产业链和国际分工格局的

修复也是一个漫长的过程。 

从今天公布的官方 PMI数据看，尽管出现了历史性的大反弹，但是，从

在手订单 PMI、出口新订单 PMI、产成品订单 PMI 的数据及其相互关系看，

生产 PMI 和 PMI的回升之基础是不牢固的。 

从高频数据看，尽管有所反弹，但力度是有限的，并没有恢复到疫情前

的平均正常水平。 
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图３：部分高频数据 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

因此，在新的形势下，多数上市公司的经营情况正在面临或将要面临严

峻的挑战，权益市场的走势因此面临着一定的压力和阻力。 

但是，我们也必须认识到，我国的权益资本市场和其他资本市场不同，

特别是和期货市场相对开放不同，我国的权益市场尽管开放度已经大大提高，

但是还是比较相对封闭的市场，具有一定的独立性。这也是在近期跌势中跌

幅较低的原因。 

另一方面，中央已经充分认识到目前经济面临的严峻性。在最近一次中

央政治局会议上，即３２７政治局会议上，在承认“经济发展特别是产业链

恢复面临新的挑战下”重申了“努力完成全年经济社会发展目标任务，确保

实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务”。在会上提出了发行

特别国债，发行特别国债在历史上只有两次，因此，发行特别国债可以认为
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是一非常手段。我们注意到会后央行在逆回购中降低了利率。因此在确保全

年社会经济任务完成得大前提下，逆周期调节得力度将大大加强，更多得宽

松政策和非常手段将推出，以对冲下行得经济压力。 

在３２７政治局会议上，出人意外地特别提到了消费。而权益市场得发

展有利于提高财产性收入，有利于提高人们得收入预期，根据跨期消费收入

理论，进而有利于提高消费。 

我们认为在新得形势下，市场在缺少上攻或者持续动力得情况下，将更

多地体现出结构性特征和波段性特征。 

在结构性方面，我们感到要把握以下几个点： 

一是估值相对比较低的。我们注意到经过市场的大幅下跌，上证５０指

数和沪深３００指数的平均市盈率再度下一台阶。 

图４：上证５０指数和沪深３００指数 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 
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二是高股息率的公司。在实际利率总体趋于下行的大背景下，高股息率

的上市公司，特别是其中不受或少受疫情疫情影响的上市公司其投资价值凸

现。目前１０年期的国债收益率已经跌到２.６％左右，根据笔者初步统计，

目前有３００多家上市公司的股息率是高于３％的。 

   图５：１０年期国债收益率走势 

 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

 三是产业链相对比较短，而且比较内在化的行业中的上市公司。根据

上文分析，国际疫情蔓延对产业链的影响将十分明显，因此，迫使我们在产

业链比较短，或者在产业链比较内在化的产业中寻找上市公司，寻找投资标

的。 

四是受到政策强力支出的，如金融供给侧改革、基本建设、消费回补等

等。 
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