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投资摘要： 

国内疫情对海外经济的影响主要通过实体经济传导，可分为需求端和供给端。需求方面，由于我国是在近几年刚提出扩大进

口的政策，短期内对海外终端市场的影响较为有限，但对跨国公司亚太地区的上半年营收利润影响较大。供给方面，由于我

国在全球产业链中占有重要地位，延迟开工对国际产业链越复杂的行业影响越大。 

由于新冠病毒在中国以外的地方扩散速度上升，全球股市下跌的节点比我们预计的提前 1 个月。美股下降的速度超出预期，

但幅度属于合理区间。 

疫情对经济的影响完全取决于政府的应对。综合来看，我们倾向于认为本次新冠疫情会略降低 3~4 月美国国内的经济活动，

但暂时不看显著降低。 

实体经济：3 月经济数据可能受到影响。由于疫情的扩散与集会类活动相关，服务业可能会受到一定影响。从时间节点来看，

2 月消费和就业数据应该不会受到疫情影响，3 月数据可能有所反应但幅度不会太大。从宏观上说家庭部门的收入和负债水均

处于较好的位置，消费在短期内深幅下降概率不大。由于能源价格的暴跌，石油公司资本开支的复苏有可能延缓，我们之前

预期的投资对 GDP 的拉动作用在上半年将显著减弱。 

需要指出的是，疫情的客观演变增加了预判的难度。疫情若能在短期内得到有效控制或发现不会显著影响经济活动，则经济

和市场的反弹将会是较为迅速的。若相反，极端情况下，考虑到当前企业杠杆率与 2007 年相差无几，经济活动频率的长期下

降可能会诱发企业部门的杠杆效应。但当前投资级别公司债利率水平仅为 2007 年金融危机爆发前的一半，所引发的效应会弱

于 2007 年。 

美联储：降息次数 3次左右，扩表可能延长。短期货币市场显示当前需要 2 次降息（50bp）。受全球疫情以及美国经济自身的

季节性特征，上半年经济出现疲软的概率增加，2 季度有可能会有第三次 25bp 的降息，同时扩表可能会有所延长。 

美十债：下限区间 0.9%~1.1%，上限区间 1.6%~1.75%。能源和铜价格大跌使得通胀上升预期短期内中断，美十债利率下跌

一方面是对通胀预期的扭转一方面是对降息预期的表达。我们认为在极端情况下，美十债的下限区间在 0.9%~1.1%，这是基

于制造业 PMI 短期下降至 46、3 次降息以及核心 CPI 回落至 2%的情景假设。根据美十债的特点，当降息预期兑现，则十债

利率会有所回升，相应的上限区间在 1.6%~1.75%。 

流动性：当前金融市场流动性处于较为脆弱的阶段。股市震荡来自于非经济层面的外部冲击，而非金融市场的流动性。但近

三日股市的剧烈波动已部分引发了市场流动性问题。表现为 1 年期国债与 FFR 利差走阔至 69bp，以及黄金价格的下跌。由于

美联储仍在扩表，短期流动性失控的概率不大。我们跟踪的 3 个月国债隐含利率也并未出现波动。随着美联储宽松维稳预期

增强，短期内流动性可维持，但处于脆弱阶段。 

美股：突如其来的疫情将延长年中的中性震荡时间，建议关注疫情的尾部风险。我们跟踪的两个短期指标，1 年期国债利率与

FFR 利差以及 3 个月国债隐含利率，前者已出现了异常。短端利差在 35bp 以上一般表明资本市场短期内较为敏感脆弱，而目

前该利差已处于 69bp，为 2009 年以来首次。 

风险提示：海外疫情超预期。 
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1. 国内疫情对海外经济的传导。 

我们认为国内疫情对海外经济的影响主要通过实体经济传导，可分为需求端和供给端。需求方面，由于我国

是在近几年刚提出扩大进口的政策，短期内对海外终端市场的影响较为有限，但对跨国公司亚太地区的上半

年营收利润影响较大。供给方面，由于我国在全球产业链中占有重要地位，延迟开工对国际产业链的下游企

业影响较大，并且对产业链越复杂的行业影响越大。抽象来看，我国疫情导致全球供给侧收缩，是较为典型

的供给侧负面冲击。目前，国际汽车产业链已明确受到中国疫情的影响，日韩汽车企业由于汽车零部件的短

缺已决定短期停工，而美国的汽车企业也将遇到相似的问题。这对原本较为低迷的全球汽车行业来说无疑是

雪上加霜。 

货币政策方面，此次疫情将延长全球货币宽松的时间。美联储年内降息预计在 3 次左右，欧洲央行在年内结

束量化宽松几无可能。当前全球货币政策均对负面冲击较为敏感，虽然再次宽松的边际效用在减弱，但仍会

对实体经济有所对冲。需要指出的是，与历次经济危机相比，本次新冠疫情对各国经济的冲击较为特殊，疫

情的客观发展不会受到货币政策的刺激而发生变化。 

2. 海外疫情扩散诱发全球股市下跌，下跌速度超预期，幅度处于合理区间。 

在疫情未扩散至国外前，由于我国资本市场的开放程度尚未形成规模，我国经济的负面冲击不会通过金融层

面传导至全球，而通过供需传导。一般而言，金融层面的传导是瞬时的，而经济层面的传导较为缓慢且相对

温和，时滞一般在 3~6 个月左右。以此推算，海外实体经济受到中国疫情的影响时间大约在 2 季度。 

在扩散之前，国际重要的股市均处于高位。我们 2 月初认为国际资本市场在 3 月以后可能出现震荡，全年展

望（尤其美股）略偏积极。理由是 3 月后海外股市聚焦上市公司的第一季度财报，将全面评估中国疫情对跨

国上市公司盈利的拖累。由于新冠病毒在中国以外的地方扩散速度上升，全球股市下跌的节点比我们预计的

提前 1 个月。美股下降的速度超出预期，但幅度属于合理区间。美股波动在暴跌之前一星期已有征兆，表现

为国债、黄金和股市同时上涨，但股市上涨幅度很小。因此此次股市下跌属于预期内，但速度略超预期。 

图1：美股暴跌前 7 个交易日已有征兆 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  
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此次金融市场的下跌由避险因素引发而非流动性，因此先期流动性指标并未领先和跟随股市，投资级别公司

债利率并未跟随股市出现波动。随着美联储降息预期的抬升，经济基本面尚未显现明显的疲软信号，债市稳

定，短期内股市的避险情绪释放完毕。 

图2：美股暴跌尚未引发高质量债券市场波动 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 疫情扩散对未来经济走势的影响。 

疫情对经济的影响完全取决于政府的应对。猪流感时期由于美国采取了被动接受的方式，并未减少经济活动，

因此资本市场和经济基本面几乎没有被波及。本次疫情对经济的影响取决新冠病毒的特性以及是否会影响正

常的经济活动。与猪流感不同，新冠病毒的传染性较为罕见，大基数下医疗短缺而引起重症的死亡率可以很

高。考虑到美国当前的杠杆水平处于历史高位，人均医疗资源在发达国家中处于较低水平，大面积停工停产

的可能性较低。目前，美国的经济活动尚未受到疫情的影响。综合来看，我们倾向于认为本次新冠疫情会略

降低 3~4 月美国国内的经济活动，但暂时不会显著降低。 

实体经济：3 月经济数据可能受到影响。由于服务类消费占总消费接近 69%，美国消费的季度同比主要跟随

服务消费。近半年以来的亮眼的新增就业数据也主要来自医疗、教育和休闲娱乐等服务行业。由于疫情的扩

散与集会类活动相关，服务业可能会受到一定影响。从时间节点来看，2 月消费和就业数据应该不会受到疫

情影响，3 月数据可能有所反应但幅度不会太大。从宏观上说家庭部门的收入和负债水均处于较好的位置，

消费在短期内深幅下降概率不大。而投资的波动较为受到企业设备投资影响，由于能源价格的暴跌，石油公

司资本开支的复苏有可能延缓，我们之前预期的投资对 GDP 的拉动作用在上半年将显著减弱。 

图3：美国消费中服务类消费占比高 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所  

图4：消费同比基本跟随服务类的同比波动 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

图5：美国新增就业主要来自服务业 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 
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图6：固定投资同比较易受到企业设备同比的影响 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

图7：固定投资同比较易受到企业设备同比的影响 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

需要指出的是，疫情的客观演变增加了预判的难度。疫情若能在短期内得到有效控制或发现不会显著影响经

济活动，则经济和市场的反弹将会是较为迅速的。若相反，极端情况下，考虑到当前企业杠杆率与 2007 年

相差无几，经济活动频率的长期下降可能会诱发企业部门的杠杆效应。但当前投资级别公司债利率水平仅为

2007 年金融危机爆发前的一半，所引发的效应会弱于 2007 年。 

图8：当前利率水平是 07 年高点的一半 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所  

美联储：降息次数 3 次左右，扩表可能延长。短期货币市场显示当前需要 2 次降息（50bp）。2 月 26 日，FFR

和 1 年期国债利差扩大至 32bp,；3 月 2 日，该利差迅速走阔至 69bp。该利差扩大虽然部分代表了近几日由

股市波动带来的流动性问题，但考虑到美联储仍在进行扩表，它更多反映了市场降息预期。受全球疫情以及

美国经济自身的季节性特征，上半年经济出现疲软的概率增加，2 季度有可能会有第三次 25bp 的降息，同

时扩表可能会有所延长。 

图9：2 月 26 日后股市波动引发流动性问题 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

美十债：下限区间 0.9%~1.1%，上限区间 1.6%~1.75%。能源和铜价格大跌使得通胀上升预期短期内中断，

美十债利率下跌一方面是对通胀预期的扭转一方面是对降息预期的表达。我们认为在极端情况下，美十债的

下限区间在 0.9%~1.1%，这是基于制造业 PMI 短期下降至 46、3 次降息以及核心 CPI 回落至 2%的情景假

设。根据美十债的特点，当降息预期兑现，则十债利率会有所回升，相应的上限区间在 1.6%~1.75%（由于

通胀预期打断，降息预期抬升，上限区间比年初展望降低了 40bp）。 

流动性：股市波动后期带动了资本市场流动性的小幅波动。当前股市的震荡来自于非经济层面的外部冲击，

而非金融市场的流动性。但近三日股市的剧烈波动已部分引发了市场流动性问题。表现为 1 年期国债与 FFR

利差走阔至 69bp，以及黄金价格的下跌。由于美联储仍在扩表，短期流动性失控的概率不大。我们跟踪的 3
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个月国债隐含利率也并未出现波动。随着美联储宽松维稳预期增强，短期内流动性可维持，但仍处于脆弱阶

段。 

图10：3 个月国债隐含利率未出现提高 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

美股：突如其来的疫情将延长年中的中性震荡时间，建议关注疫情的尾部风险。我们跟踪的两个短期指标，

1 年期国债利率与 FFR 利差以及 3 个月国债隐含利率，已有前者出现了异常。短端利差在 35bp 以上一般表

明资本市场短期内较为敏感脆弱，而目前该利差已经处于 69bp，为 2009 年以来首次。因此虽然隐含利率未

发生波动，但我们认为资本市场在短期内已经处于值得关注风险的时间段。 

图11：短端利差走阔至 69bp 为十年来首次 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

我们注意到本轮股市暴跌尾部垃圾债利率有所抬升，表明若股市进一步下跌将诱发垃圾债市场的波动，进而

对实体经济融资产生负面影响。考虑到当前美国实体经济杠杆处于历史高位，美国企业/公司债利率处于史上
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