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人民币资产确定性强，A 股韧性十足不惧海外股市

下跌 

 新冠疫情持续发酵，2 月中旬至今全球股市表现糟糕。3 月 9 日至今，美股已经三次

熔断，3 月 16 日美股开盘即触发熔断机制，为本月第三次、史上第四次，也是美股

史上最快的一次熔断。2 月中旬至今，全球主要股票指数中（除中国外）表现糟糕，

欧美股市跌幅均超 20%，进入技术性熊市。但上证综指以及深证成指表现具有韧性，

期间跌幅较小。 

 疫情对美国经济产生影响，美国经济存在衰退概率。目前已有经济指标显示美国经济

受到较大影响。纽约联储周一公布报告显示，纽约州制造业指数为-21.5，为 2009 年

以来最低。纽约联储银行衰退模型预测的未来 12 个月美国经济衰退的概率为 30.73%，

再一次逼近 2002 年美国互联网泡沫破裂以及 2008 年金融危机时的高点，风险值得

警惕。 

 警惕美国企业部门债务风险。企业部门的杠杆率在持续放缓至 2012 年之后，开启了

新一轮的加杠杆过程， 2019 年三季度企业部门的杠杆率创出新高。今年 3 月以来，

TED 利差不断走阔，当前利差已经超过去年 9 月流动性危机时的幅度。信用利差近

期也在不断走阔，信贷市场正在反映疫情与油价战引伸出来的违约风险提升。近期还

需关注 CLOs 资产，CLOs 或将成为 COVID-19 冲击中的薄弱环节。杠杆贷款市场

的风险上升从资产相关性上而言，会进一步向高收益债市场传导，推动信用环境的进

一步恶化。美国企业债务的风险不仅存在于债务资本市场，还存在和股票市场之间产

生跨市场风险联动的可能。 

 盈利端与回购端受阻未来施压美股。近期美股市盈率大幅下行，但是标普 500 以及道

琼斯工业指数的动态市盈率依然高于 2008 年金融危机时的水平，从历史跨度来看，

目前的市盈率仍有下行空间。从美股的盈利水平来看，历史上 EPS 负增长时的美股

大都表现不佳，道琼斯工业指数的 EPS 目前已呈逐渐下行趋势，由于公共卫生事件

将导致各行业供应链断裂，预计美国企业盈利短期将承压，施压美国股市。2008 年

金融危机后美股开启了长达十年的牛市，除持续向好的企业盈利能力上升因素外，企

业自身回购操作是推升股价上涨的重要原因。经济下行，信用泡沫难续。高杠杆率下

的回购操作将使上市公司承担更多信用风险，加重公司偿债负担。 

 人民币资产确定性强，A 股具有较强韧性。目前国内疫情逐渐得到控制。在海外疫情

仍未出现拐点，仍未确定对于经济的影响程度之时，国内目前已经向复产复工发力，

加快经济恢复。与欧洲、美国、日本相比，我国的政策空间充足，经济韧性强劲，经

济长期向好的基本面没有改变，或率先走出疫情影响。横向比较下，我国的基本面确

定性更高，经济增速虽受影响，但经济增速预计依然领先全球，国内的股债不仅短期

是全球的避险资产，长期来看也将会为投资者带来稳定的回报和增值。 
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新冠疫情持续发酵，2 月中旬至今全球股市表现糟糕 

海外肺炎疫情持续扩散，目前已经蔓延到了全球 150 多个国家和地区，国外累计确诊病例

超过 10 万人，这其中包括了 17 个国家 63 位政要。因对新冠肺炎疫情对于全球经济造成

的不利影响的担忧，全球股市在 2 月中旬至今大幅震荡，美联储虽然在 3 月 3 日紧急降息

50BP 以及 3 月 15 日将基准利率大幅下调至接近零的水平，并表示将购买 7000 亿美元的

美国国债和抵押贷款债券，以帮助美国经济抵御冠状病毒。但是这些措施并未缓解市场的

悲观情绪，市场担忧美联储利率政策耗尽后是否还有进一步的手段应对未来可能面临的压

力。 

3 月 9 日至今，美股已经三次熔断，3 月 9 日美股暴跌，标普 500 触发第一层熔断机制，

这是自 2008 年金融危机以来美股首次熔断；3 月 12 日，美股开盘后 6 分钟，三大股指集

体跌破 7％，又触发熔断机制，这是美股一周内第二次熔断；3 月 16 日美股开盘即触发熔

断机制，为本月第三次、史上第四次，也是美股史上最快的一次熔断。 

2 月中旬至今，全球主要股票指数（除中国外）表现糟糕，欧美股市跌幅均超 20%，进入

技术性熊市。但上证综指以及深证成指表现具有韧性，期间跌幅较小。 

图 1： 2 月中旬至今以及年初至今全球主要股市表现                单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

疫情对美国经济产生不利影响，美国经济存在衰退概率 

疫情会对美国经济产生不利影响，首先从实体经济方面，全球分工中美国目前在全球产业

链的上游，而处于全球产业链重要一环的欧洲、韩国、日本以及中国均受肺炎疫情波及，
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在全球联系如此紧密的现状下，美国制造业也必将遭受影响。其次从消费端，由于新冠病

毒在美国扩散，民众的经济活动减少，新冠病毒疫情成了真正的公共卫生危机，消费者出

于自我保护，把自己“排除”在经济活动之外，尽量不出门，不参加体育活动，这些行为

削弱了消费需求。 

目前已有经济指标显示美国经济受到较大影响。纽约联储周一公布报告显示，纽约州制造

业指数下跌 34.4 点，至-21.5，为 2009 年以来最低。其中新订单、出货和就业分项指数全

部跌为负值。该数据表明，新冠疫情已经开始对美国制造商造成冲击。随着未来采取更多

极端措施来遏制病毒，数据可能会进一步恶化。纽约制造商对前景的展望变得更为黯淡。

未来商业状况指数也跌至 11 年低点。出货指数跌至 2016 年 9 月以来最低水平，平均工作

时长指数跌至 2015 年 12 月以来最低水平。 

图 2： 新冠疫情已对美国经济产生影响                            单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

纽约联储银行衰退模型预测的未来 12 个月美国经济衰退的概率为 30.73%，再一次逼近

2002 年美国互联网泡沫破裂以及 2008 年金融危机时的高点，风险值得警惕。 
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图 3： 新冠疫情提升美国衰退概率                             单位：% 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

警惕美国企业部门债务风险 

美国居民部门信用和企业部门信用在 2008 年受危机冲击以来都呈现出持续而缓慢的扩张

过程。从杠杆变化情况来看，2008 年至今的史上最长的扩张周期中，家庭部门呈现出持

续的去杠杆过程，而企业部门呈现出持续的增杠杆过程，家庭部门的杠杆率从 2008 年最

高的 98.6%降至当前的 75.2%，而企业部门的杠杆率在持续放缓至 2012 年后，开启了新

一轮的加杠杆过程，截止 2019 年三季度企业部门的杠杆率已经超过 2009 年的高点，创

出新高 74.2%。 

今年 3 月以来，TED 利差不断走阔，当前利差已经超过去年 9 月流动性危机时的幅度。信

用利差近期也在不断走阔，信贷市场正在反映疫情与油价战引伸出来的违约风险提升，是

值得担心的讯号。 
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图 4： 美国不同部门杠杆率             单位:%  图 5： 近期信用利差大幅走阔           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 6： Ted 利差走阔                    单位:%  图 7： VIX 指数已超 2008 年高点        单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

近期还需关注 CLOs 资产，CLOs 或将成为 COVID-19 冲击中的薄弱环节。 

表格 2  CLOs 和 CDOs 对比 

  2007 年 CDOs 2018 年 CLOs 

底层资产类型 MBS、其他 CDOs 和 ABS、CDS 杠杆贷款 

底层资产规模 1.2-2.4 万亿美元（次级 MBS） 1.4-2.0 万亿美元 

CDOs/CLOs 发行量 6400 亿美元 7500 亿美元 

未定价条款 50%没有条款化 80%低门槛 

复杂性 

再证券化 占 14% 极少 

合成证券

化 
占发行 40-50% 极少 

期限转换 抵押回购中常见 极少 

直接 当时不清晰 至少 2500 亿美元 
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银行风险

暴露 

间接 多方位（SIV，PB 台） PB 台 

集中度 当时不清晰 某些领域较高 

持有结构 以高等级为主 以高等级为主 

非银风险暴露 当时不清晰 20%的持有者未知 

资料来源：BIS 华泰期货研究院 

 

在当前疫情在海外呈现扩散态势的情况下，对于低评级行业现金流的冲击将逐渐显现。参

照国内 COVID-19 爆发阶段资本市场的定价以及美国 CLOs 底层资产的行业分布，偏消

费端的将更易受到影响。而一旦私人部门信用在 COVID-19 疫情演进中受到冲击加强，

CLOs 的风险将逐渐扩散，对于杠杆贷款产业上的非银机构和银行都将带来资产负债表的

冲击（从现金流的偿付顺序，冲击开始于非银机构，随着疫情的不断恶化扩散至银行机

构）。 

根据 FSB 的调查显示，历史上无论欧美，企业评级的下降和违约率上升之间存在较强的

正相关性，在当前大约 CLOs 对底层资产风险暴露趋于集中的情况下（大约 90%的美国 

CLOs 至少对前 50 个贷款者中的一个有风险暴露，而超过 80%的美国 CLOs 对前 5 个

贷款者有风险暴露），贷款者的违约容易对 CLOs 资产持有者形成连锁性的抛售风险。 

 

图 8： 信贷评级下降和违约率呈正相关                    

 

数据来源：FSB 华泰期货研究院 

杠杆贷款市场的风险上升从资产相关性而言，会进一步向高收益债市场传导，推动信用环

境的进一步恶化。美国企业债务的风险不仅存在于债务资本市场，还存在和股票市场之间

产生跨市场风险联动的可能。近年来，美国公司将大量债务资金用于股票回购和分红，债

市与股市的内在联系愈发紧密，资产价格的脆弱性不断上升。如果企业面临的融资条件收

紧，用于回购股票的资金将会减少，股市上涨动力减弱，并通过财富效应进一步拖累居民

消费。 
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盈利端与回购端受阻未来施压美股 

随着近期美股的大幅下跌，美股的动态 PE 也大幅下行，截至 2020 年 3 月 17 日，标普

500PE（TTM）为 16.70 倍，较前期高位已经大幅下行超 30%；道琼斯工业指数 PE

（TTM）为 16.73 倍，较前期高位已经大幅下行超 25%。虽然近期市盈率大幅下行，但是

标普 500 以及道琼斯工业指数的动态市盈率依然高于 2008 年金融危机时的水平，从历史

跨度来看，目前的市盈率仍有下行空间。 

图 9： 标普 500 市盈率状况             单位:倍  图 10： 道琼斯工业指数市盈率          单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从美股的盈利水平来看。历史上 EPS 负增长时的美股大都表现不佳，道琼斯工业指数的

EPS 目前已呈逐渐下行趋势，自 2019 年 8 月份至今已经下行超 6%，纳斯达克指数的 EPS

目前处于高位，也呈短期的下行态势。 

由于公共卫生事件将导致各行业供应链断裂，预计美国企业盈利短期将承压，施压美国股

市。 

图 11： 道琼斯工业指数和 EPS 走势    单位:点  图 12： 纳斯达克指数和 EPS 走势     单位：点 

 

 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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