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投资要点： 

 复盘非典时期的行业轮动  通过复盘 2003 年非典时期行业轮动的

过程，可以总结出两条关键结论：1）市场主线贯穿全年，从全年各

板块的涨跌幅表现来看，主线更为亮眼。2）非典疫情的冲击下，受

损严重的行业板块出现了一小段 V 型反弹的走势。 

 海内外疫情冲击下的国内变化  1）商品价格的变化。在供需不平衡

之下，2、3 月份的食品价格仍然有明显的上涨压力。后续随着复工

复产的推进，各地运输的逐渐恢复，食品价格或将出现回调。 

另外，随着海外疫情的扩散，各个国家对大宗商品的需求难以避免

地会受到影响。而基于大宗商品全球消费需求减弱的预期，资本市

场已经做出了反应，近期包括原油、铜、橡胶等在内的资产悉数下

跌。后续随着疫情防控措施的实施，包括油价在内的大宗商品价格

仍将承压。 

 2）外需与供给的变化。欧美日韩等国因疫情影响，生产与需求接下

来会受到冲击，对于中国而言则意味着外部需求与供给的减弱。与

此同时，日本和韩国作为半导体材料和设备的主要生产国和出口国，

疫情的恶化可能会造成半导体原材料和核心零部件的短缺，这短期

难免也会影响到中国半导体产业链的发展。 

不过，最终外部需求和供给减少的程度还得取决于疫情的蔓延程度

和各国对疫情的防控程度，对 GDP 增速的具体影响还存在不确定

性。但可以确定的是，在外需受到影响的情况下，政府也会更加强

化内部需求与投资的拉动，新基建与旧基建都是政府托底经济的有

效抓手。 

 3）流动性的变化。为了降低疫情给经济带来的冲击，支撑经济发展，

提振资本市场信心，全球央行均在行动，未来全球流动性会进一步

大幅宽松。而由于疫情发生时间的错位，中国疫情防控进程和复工

复产的进度均走在了全球的前列，后续有望率先走出疫情的冲击。

在这样的情况下，叠加中美利差的不断扩大，大量资金将会加速流

入中国，并进一步推高人民币汇率。与此同时，在全球流动性宽松

的大背景下，大批量的资金拥抱人民币资产，那么，A 股市场也会
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受益。 

 转债市场有哪些机会？  结合非典时期行业轮动规律，和疫情冲击

下的上述变化，给出以下三大重点关注方向：新基建产业链、旧基

建相关行业、困境反转板块。针对这三大方向，关于后续转债配置

要新、旧基建两手抓，一方面要选择有业绩支撑的，新基建产业链

相关的高弹性转债标的，这也是主线；另一方面也要适当配置一定

仓位的低估值的周期股。与此同时，针对疫情冲击，短期内可以参

与困境反转的主题性机会，以待后续反弹。可以积极关注相关标的：

深南转债、建工转债和华夏转债。 

 风险提示：国内外疫情变化超预期。 
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1、 复盘非典时期的行业轮动 

通过复盘 2003 年非典时期行业轮动的过程，可以总结出两条关键结论：1）市

场主线贯穿全年，从全年各板块的涨跌幅表现来看，主线更为亮眼。2）非典疫

情的冲击下，受损严重的行业板块出现了一小段 V 型反弹的走势。具体来看： 

1.1、 爆发前期 

正如我们在前期报告《从“非典”到“新冠”，资本市场将如何演绎？》中所分

析的，2003 年非典爆发时期，中国正处于加入 WTO 后的高速增长阶段，当时

中国经济以发展重化工业为主，以煤炭、电力、钢铁为代表的行业均增长迅猛。 

虽然早在 2002 年底就出现了非典病例，但由于前期市场认知不到位，因此在 4

月中旬之前，A 股市场并没有对非典疫情做出反应，依旧在春季躁动当中。当时，

市场的主要担忧还是因经济增长过快或者过热后，进而引发流动性收紧的问题，

因此市场整体的估值有所压制。而在预期流动性收紧的情形下，市场风格更倾

向于有业绩支撑的大盘股，因此，金融、汽车、钢铁等成为了 2003 年初的市场

主线，板块涨幅也比较靠前。 

 

图 1：上证综指整体的市盈率水平变化  图 2：行业涨跌幅前 10（2003/1/1-2003/4/15）  

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

1.2、 情绪发酵期 

而随着非典疫情的发酵，北京病例的增多，A 股市场陷入恐慌调整阶段。跌幅靠

前的行业主要有三类：1）与线下消费（餐饮、旅游、酒店）相关的休闲服务板

块；2）与人们出行活动相关的交通运输板块；3）房地产及后周期产业（包括

建筑装饰、家用电器）。而这三类行业正是受疫情影响比较明显的典型受损行业，

2003Q2 全国交通运输、仓储和邮政业，住宿和餐饮业的 GDP 同比增速出现了
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大幅回落；4 月份北京和广东的房地产销售面积明显放缓，股票市场的表现反应

出了对后面业绩的预期。 

 

图 3：行业涨跌幅后 10（2003/4/16-2003/5/14）  图 4：休闲服务与交通运输相关行业 GDP 实际增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

1.3、 情绪恢复期 

5 月 15 日，小汤山非典定点医院第一批 7 名病人痊愈出院，市场情绪开始从恐

慌中恢复过来，A 股市场也迎来了反弹。而在这一波反弹过程中，涨幅靠前的为

TMT 板块、休闲服务、交通运输、家用电器、建筑装饰、房地产等行业。总结

来看，就是 TMT 板块和上述三类受疫情冲击比较明显的行业。TMT 板块涨幅居

前主要是跟市场情绪好转，板块弹性较大有关。而三类受疫情冲击明显的行业涨

幅居前则是因疫情影响因素逐步落地后的 V 型反弹。 

 

图 5：行业涨跌幅前 10（2003/5/15-2003/6/2） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1.4、 疫情结束后 

而随着 6 月份疫情的影响逐渐归于平淡，市场又重新回归原有主线。就 2003 年

全年的行业涨幅来看，依旧是钢铁、采掘、公用事业、汽车等行业居前，而这些

行业都是与当时经济发展紧密相关的有业绩支撑的行业。因此，整体来看，2003

年的非典疫情并未对当年的市场风格形成长期的影响，只是受疫情影响的行业

出现了一小段深跌 V 型反弹的插曲。 

 

图 6：2003 年全年各个行业涨跌幅情况  

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2、 海内外疫情冲击下的国内变化 

本次新冠肺炎疫情，从 1 月下旬开始，随着春运的流动在国内各省份快速扩散。

不过，经过了一个多月的紧急封锁与防控，目前国内疫情已经基本上得到了控制，

除湖北省外的多个省市连续多日出现 0 新增，湖北省内新增数量也有所减少。 

但与之形成鲜明对比的是，从 2 月下旬开始，疫情开始在海外加速蔓延，其中韩

国、日本、意大利、伊朗等众多国家正处于疫情爆发期，形势十分严峻。而疫情

形势的错位发展也给国内经济发展带来了一些新变化，其中最为重要的有以下

三点。 

2.1、 商品价格的变化 

首先，对于食品价格的变化，疫情的冲击主要体现在供给端。由于人们对包括鲜
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菜、猪肉、禽肉在内的食品需求基本上是刚性需求，疫情冲击不仅不会影响这部

分需求，相反，处于恐慌情绪的人们还会在短期内加大购买与囤积。 

但是，在供给端，由于交通管制、物流不畅等因素严重阻碍了农作物的供给。猪

肉、禽肉同样因饲料、种猪、禽苗运输受阻等上游供给原因产能受到压制。而在

供需不平衡之下，2、3 月份的食品价格仍然有明显的上涨压力。后续随着复工

复产的推进，各地运输的逐渐恢复，食品价格或将出现回调。 

 

图 7：CPI 与 CPI 食品项当月同比变化 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

另一方面，对于煤炭、钢材等能源类大宗商品而言，由于疫情的冲击，国内很多

中小企业经营受到影响，制造业需求被拖累。而国内大部分大宗商品目前又处于

高库存的状态，因此，在高库存叠加下游需求减弱的双重压力下，大宗商品价

格受到了明显的压制。 

另外，随着海外疫情的扩散，各个国家对大宗商品的需求难以避免地会受到影响。

而基于大宗商品全球消费需求减弱的预期，资本市场已经做出了反应，近期包括

原油、铜、橡胶等在内的资产悉数下跌。后续随着疫情防控措施的实施，包括油

价在内的大宗商品价格仍将承压。而油价的走低对于航空公司而言意味着成本

的降低，一定程度上可以抵消一部分疫情对航空公司的冲击。 
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图 8：近期国际原油价格走势图（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2.2、 外需与供给的变化 

目前，海外疫情仍然在加速蔓延，欧美日韩等国因疫情影响，生产与需求接下来

会受到冲击，对于中国而言则意味着外部需求与供给的减弱。当前，中国的主要

贸易出口国分别为欧盟、美国、东盟、日本、韩国，而这些国家与地区的疫情多

数处于发酵期。 

与此同时，日本和韩国作为半导体材料和设备的主要生产国和出口国，疫情的恶

化可能会造成半导体原材料和核心零部件的短缺，这短期难免也会影响到中国半

导体产业链的发展。不过，最终外部需求和供给减少的程度还得取决于疫情的

蔓延程度和各国对疫情的防控程度，对 GDP 增速的具体影响还存在不确定性。 

 

 

 

 

 

 

 

40

45

50

55

60

65

70

75

WTI 布伦特 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

图 9：2018 年中国对主要贸易伙伴的出口额 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

但能确定是，对于中国而言，2020 年是实现全面建成小康社会的关键年，GDP

和城乡居民人均收入要比 2010 年翻一番。正如 2009 年，政府通过出台计划大

搞基建，以对冲因金融危机带来的外需减弱。这一次，在外需受到影响的情况下，

政府也会更加强化内部需求与投资的拉动，新基建与旧基建都是政府托底经济

的有效抓手。 

新基建旨在获取经济增长新动力，推动经济结构转型升级。早在 2018 年底召开

的中央经济工作会议上就明确提出要加快 5G、人工智能、工业互联网、物联网

等新型基础设施的建设。具体来看，与新基建相关的产业包括 5G 建设与应用、

云计算与数据中心、工业互联网、电力物联网与特高压、新能源汽车与充电桩

等。 
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