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主要结论 
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1、核心驱动：国内疫情得到控制，但海外疫情还在扩散。中国的疫情防控重点已经转向“输入型病例”。

同时，中国复工复产逐步恢复至正常水平的90%以上。但是，海外的疫情仍在加剧，并且海外主要国家的

应对方法也逐渐转向限制出行等减少经济活动的模式，这将对全球经济产生较大负面影响。我们预计，欧美

等国家陷入衰退的概率大幅上升。 

2、宏观经济：Q1或负增长，逐季回升遭遇海外需求下降。预计1Q2020实际GDP负增长，2Q2020增长

5.0%左右，下半年增速在6%左右；2020年全年增长4-5%。2季度出口下行压力加大，同时制造业投资也

受到负面影响，消费的回升仍存在不确定性，基建投资回升确定性较高，地产投资整体稳定。CPI小幅回落，

但PPI下行幅度可能较大。货币政策上，“量”重于“价”，预计全年社融增量超27万亿。财政政策上，支

出节奏前倾，减税降费持续，总量影响有限；广义财政（地方政府专项债、PSL等）将明显发力。 

3、外部环境：海外金融市场动荡到哪个阶段了？从两个现象来看，流动性恐慌抛售可能告一段落，一个是

美债收益率重新转向下行，另一个是美股和VIX指数一起下跌。部分受到疫情冲击的实体企业和中低评级的

主体可能面临较大的信用风险。本次冲击，美联储货币政策应对及时，但美国财政空间有限。 

4、大类资产：寻找不确定性中的确定性机会。整体“水”仍在，但“风”转向。从相对估值角度，A股整

体相对估值处于历史较低水平。A股分子端面临疫情对企业利润的冲击再定价，A股分母端无风险利率中枢

下移、但风险偏好回落。A股结构看，新基建和科技方向确定，但消费和老基建存预期差。美股的流动性冲

击暂时告一段落，但是基本面影响仍待观察。中国国债收益率下行空间有限，美国国债收益率再度转向下行。

美德利差能够从表面上解释最近的美元指数大幅上升。价格战下油价面临天花板，疫情冲击需求拖累工业品

价格下行。三个不确定性：美股何时见底？疫情对全球经济冲击多大？会引发经济危机吗？三个确定性：中

国资产具有比较优势、人民币中期有升值压力、黄金有确定性配置机会。 
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一、核心驱动：国内疫情得到控制，海外疫情还在扩散 
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疫情：中国内地新增病例基本清零，海外仍在加速上升 
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 中国内地新增病例和新增疑似病例（不包含输入病例）已经基本清零。从国家卫健委公布的数据来看，除输入型病例以

外，内地的新增病例和新增疑似病例人数已经连续多日在个位数，疫情防控工作主要任务转向“输入型病例”。 

 海外疫情发展形势开始分化。韩国、日本等国家的新增病例人数开始有所下降，但美国、英国、德国、意大利和西班牙

的新增病例人数仍在加速上升。 

资料来源：Wind，国金证券研究所 

图表 海外新增病例人数仍在加速上升 图表 海外主要国家新增病例人数开始分化 
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全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:当日新增
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疫情：欧美滞后中国2个月左右 
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 湖北省外在诊人数领先湖北省7天见顶。湖北省外人数从开始攀升，到最高点，用了21天时间。 

 韩国在诊人数峰值滞后中国23天左右，欧美在诊人数预计滞后中国2个月左右。如果以在诊人数作为衡量疫情发展的标准，

欧美的疫情预计在4-5月见顶回落。前提是人员流动限制有效，传播速度不再进一步加快。 

资料来源：Wind，国金证券研究所 

图表  湖北省外在诊人数领先湖北7天见顶 图表  韩国滞后中国23天，欧美滞后30-50天左右   
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湖北:现有确诊病例（提前7天）

全国(不含湖北):现有确诊病例（右轴）
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复工：工业生产和服务业均恢复到90%以上 
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 工业生产复工率基本回升至90%以上。汽车全钢胎和半钢胎的开工具有明显的“春节效应”，即春节期间停工明显。从

目前的高频数据来看，截至3月19日，两者开工率均回升至正常水平的90%以上。 

 服务业复工率回升至90%以上。从国金数据研究中心跟踪的大数据来看，城市基本生活恢复率已经回升至93%，人口恢

复率和交通恢复率分别回升至82%和71%。 

资料来源：Wind，国金数据研发中心，国金证券研究所 

图表 汽车全钢胎和半钢胎开工率恢复至正常水平90%以上  图表 城市基本生活恢复率升至90%以上  
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海外：疫情对经济的影响开始有所显现 
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 美国、德国等国家的经济数据开始出现断崖式下行。美国的ECRI领先指标、费城联储制造业指数均开始明显下行。德国

的ZEW经济景气指数和IFO商业景气指数均明显下行。 

资料来源：Wind，国金证券研究所 

图表  美国部分高频数据开始断崖式下行 图表  德国商业景气指数明显下行 
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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_6316

www.hibor.com.cn

