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[Table_Summary] 投资要点 

 新冠病毒疫情其实只是全球市场的一点“外伤”，而真正的“内伤”在于杠杆
的攀升和资产泡沫的膨胀。当资产价格下跌过程中，杠杆不断被“拆除”，破
产违约也会陆续出现，当前还没有看到这些现象。 

 1、病毒是市场的“外伤”。回溯近期的走势，美股的暴跌开始于 2 月 24 日，
主要是新冠病毒疫情在海外不断发酵，引发投资者对全球经济和企业盈利的
担忧。而原油额外减产协议失败，油价暴跌，对风险资产相当于“雪上加霜”。 

 2、杠杆是市场的“内伤”。07 年次贷危机的时候，美国居民加高杠杆买房，
将财富配置在房产泡沫上；而过去十多年，美国居民部门加杠杆不多，而是
将财富直接或者间接配置在上市公司的股票和债券的泡沫上。虽然标的不一
样，但泡沫都是相似的。 

 3、短期重点并不是信用，而是流动性。短期来看，美国股市的大跌很大程度
上是泡沫从“追涨”的模式转向了“杀跌”，资金踩踏离场。而美国债市的问
题，更多在于恐慌带来的流动性问题，重点还不在信用。流动性风险也同样
波及了避险资产，甚至出现了“美元荒”。 

 4、全球震荡何时结束？还在第一阶段。当前还处于底层资产——股价、垃圾
债下跌的阶段，目前还没有看到企业的违约，金融机构的危机，似乎还处于
危机的第一阶段。后续高杠杆投资金融资产的资产管理类金融机构，可能会
出现破产违约的情况，仍存在较高不确定性。救市最重要的环节是“接盘”
问题资产，而美联储和政府部门的措施更多是隔靴搔痒，作用不大。海外经
济金融形势震荡，国内也会受到冲击，短期避险为主，保存实力，等待机会。 

 风险提示：疫情扩散，贸易问题，经济下行 
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新冠病毒疫情其实只是全球市场的一点“外伤”，而真正的“内伤”在于

杠杆的攀升和资产泡沫的膨胀。当资产价格下跌过程中，杠杆不断被“拆

除”，破产违约也会陆续出现，当前还没有看到这些现象。 

 

1、病毒是市场的“外伤”。 

回溯近期的走势，美股的暴跌开始于 2 月 24 日。在此之前的几个交易

日，美股虽然也有下跌，但每天的波动幅度都在 1%以内。而 2 月 24 日

当天，美国道琼斯指数大跌 1000 点以上，跌幅达到了 3.6%，之后就开

始直线往下掉。 

新冠病毒疫情在海外不断发酵，引发投资者对全球经济和企业盈利的担

忧，是股市大跌最直接的导火索。 

图表 1：本轮美股的暴跌开始于 2 月 24 日 
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来源：Wind，中泰证券研究所  

原油额外减产协议失败，导致油价暴跌，对风险资产相当于“雪上加霜”。

新冠病毒冲击全球经济，原油价格本身就有调整压力，但每天的跌幅也

大都不超过 4%。而 3 月 5 日，俄罗斯拒绝了 OPEC 额外减产的提议，

导致 3 月 6 日当天原油价格暴跌了 9%以上。当周末沙特突然宣布将大

幅提高原油产量，导致国际油价进一步暴跌 27%。 

近几年在“OPEC+”限产的同时，页岩油革命大幅提高了美国的原油生

产能力，美国当前已经成为全球最大的产油国，而且从原油净进口国转

变为净出口国。油价下跌不仅会影响美国经济，还进一步打压全球投资

者风险偏好，加速了其它风险资产的下跌。 
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图表 2：油价暴跌雪上加霜（美元/桶） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  

 

2、杠杆是市场的“内伤”。 

就像一个人一样，如果只是受点外伤，休息疗养一段时间可能就恢复了。

但如果这个人本身体质就偏弱，有内伤，外伤可能会把内伤激发出来，

问题就更严重了。新冠病毒疫情对经济和金融体系的冲击更多是“外伤”，

而美国经济本身就有很大的“内伤”，当前病毒本身的问题已经没有那么

重要，而重要的是内伤能否痊愈。而经济、金融体系的“内伤”往往都

是杠杆和泡沫的问题，每一次大的危机也基本都和杠杆相关。 

从美国各部门的杠杆率来看，居民部门杠杆率并不高。尽管美国名义房

价已经突破次贷危机前的高点，但考虑到其它物价也在上涨，以及居民

收入的增长，房地产市场的实际价格并不高。在次贷危机前美国房屋空

置率曾达到 3%，而当前空置率只有 1.5%左右，也处于历史均值附近。

各国居民加杠杆主要都是为了买房，美国房地产市场没有出现过热，居

民部门杠杆率从 08 年以后都是往下走的。 

图表 3：美国实际房价指数（2005 年 Q1=100）  图表 4：美国居民和政府部门杠杆率（%） 
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来源：Federal Reserve Bank of St. Louis，中泰证券研究所  来源：BIS，中泰证券研究所 

但美国企业部门的杠杆率已经达到了历史最高点。根据BIS的数据统计，
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美国非金融企业部门的杠杆率在经历了 08 年之后的短期下滑后，又开

始大幅上升，当前已经达到了 75%，为历史最高水平。 

从债券发行的情况也可以看出这一点，在 2008 年的时候，美国公司债

规模只有 5.5 万亿美元，只有当时居民房贷相关债券规模的 6 成左右，

但截至 2019 年底，美国公司债规模已经达到了 9.6 万亿美元，是居民

房贷相关债券规模的 9 成以上。这也说明 08 年以后，企业部门加杠杆

的速度要远远快于居民部门。 

图表 5：美国企业部门杠杆率（%）  图表 6：美国房贷相关债券和公司债规模（十亿美元） 
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来源：BIS，中泰证券研究所  来源：Sifma，中泰证券研究所 

而这将近 10 万亿美元的公司债中，有 28%是投资级以下的债务，也就

是垃圾债。即使是投资级债务中，有 57%是 BBB 评级的，接近垃圾债

的水平，一旦经济形势不好、经营困难，这些看似投资级的债券也有部

分可能被下调为垃圾债。 

此外，杠杆贷款也是美国低评级企业融资的重要债务工具，08 年以来美

国杠杆贷款规模快速扩张，已经翻倍到了 1.4 万亿美元的规模。而基于

杠杆贷款设计的结构化高收益产品 CLO 的规模，在 2018 年底就已经翻

倍到了 6000 亿美元以上。CLO 和引起次贷危机的 CMO 是类似的，区

别在于，CLO 的底层资产是低评级企业的贷款，而 CMO 的底层资产是

居民房贷。 

债务泡沫总是很相似，美国 07 年次贷危机的爆发，是因为宽松货币环

境让信用资质差的居民加了杠杆，放大了风险；而 08 年之后持续的货

币宽松，又让信用资质差的企业加了杠杆，增加了风险。当前美国公司

债规模已经超过了当时居民房贷相关债券的规模，且其中高风险债券占

比将近 70%。 
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图表 7：美国公司债评级分布  图表 8：美国 CLO 规模（十亿美元） 
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来源：S&P Global，中泰证券研究所  来源：Sifma，中泰证券研究所 

美国经济和金融体系的另一“内伤”是股票市场，而且问题比债券市场

要严重得多。关于美国股票市场的问题，我们中泰策略团队已经有非常

详细的分析介绍。在货币宽松的环境下，上市公司举债获取资金后，部

分通过二级市场回购股票，推升股价的同时，虚增了盈利。再加上杠杆

资金直接入市、被动投资型基金大量涌入，共同造就了过去十多年的美

股大牛市，也让美股的估值水平达到了 32 倍的高位，直接与 1929 年相

当。 

然而现在问题来了，经济大概率陷入衰退，上市公司盈利恶化，债务风

险上升，股价开始进入挤泡沫阶段。过去是低息举债-回购股票-股价上

涨-盈利改善-继续低息举债的泡沫循环，而现在是信用收缩-卖股还债-

股价下跌-盈利恶化-信用再收缩的挤泡沫循环。而且投资者大都是追涨

杀跌的，杀跌的趋势一旦形成，会进一步下跌。 

所以新冠病毒只是“外伤”，现在把美国股市和债市的“内伤”激发出

来了，泡沫的崩塌都有惯性。美国股市和债市的问题，也会冲击居民的

财富。当前美国居民资产中有将近 7 成都在金融资产上，购买的股票、

共同基金、保险、养老金等规模将近 70 万亿美元，是持有房产规模的

两倍还要多。而美国的共同基金、保险资金又是股票、垃圾债的重要买

家，次贷危机的时候美国居民房产财富总共缩水了 32%，而当前美股的

跌幅已经超过了这一幅度。居民财富的大幅缩水，势必会影响消费驱动

的美国经济。 

07 年次贷危机的时候，居民加高杠杆买房，将财富配置在房产泡沫上；

而过去十多年，居民加杠杆不多，而是将财富直接或者间接配置在上市

公司的股票和债券的泡沫上。虽然标的不一样，但泡沫都是相似的。 
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图表 9：美国居民资产配置（万亿美元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  

 

3、短期重点并不是信用，而是流动性。 

短期来看，美国股市的大跌很大程度上是因为前期资金大量涌入、估值

过高，而企业盈利面临下滑压力，泡沫从“追涨”的模式转向了“杀跌”，

资金踩踏离场。 

图表 10：美国股市波动率 
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来源：Wind，中泰证券研究所  

而美国债市的问题，更多在于恐慌带来的流动性问题，重点并不在信用。

尽管美银高收益企业债期权调整利差已经飙升到了 9.8%的高位，BBB

级投资级企业债信用利差也从之前的 1.5%以下，提高到了 4.25%，但

是当前其实还没有出现高收益债大量违约的情况，所以更多是投资者对

未来的预期偏悲观，持有高收益债的意愿下降，恐慌导致流动性出现了

问题，进而导致了高收益债的大幅下跌。 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_6353
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