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[Table_Summary]  全球疫情进入快速蔓延期，这种蔓延趋势至少会在一两周内延续。2 月下旬以

来全球新冠肺炎疫情快速蔓延，韩国、意大利、伊朗成为近期疫情重灾区。而

从全球确诊人数增速来看，防控效果并不理想，增速持续攀升。未来一周疫情

可能继续蔓延，确诊人数会在一周之内攀升至万人以上甚至两万人以上。而更

为重要的是，需要关注疫情是否会在美国、德法英等发达国家核心区大范围蔓

延。如果美国、德法英等发达国家核心区出现大规模蔓延，则对全球经济会造

成显著冲击，市场预期将更为悲观。 

 疫情蔓延导致全球资本市场剧烈波动，呈现出危机模式。疫情冲击之下股市、

油价大幅下挫，全球利率显著下行，呈现出危机模式。危机时期金融市场冲击

来自两个方面，一个是基本面悲观带来的影响；另一个是金融市场自身杠杆脆

弱性带来的正反馈恶性循环，往往表现为流动性剧烈收紧。这两个力量对利率、

黄金价格影响方向不同，因而各次危机期间债券利率、黄金价格走势并不相同。 

 当前宽松流动性呵护之下金融市场正反馈恶性循环并不明显，冲击主要来自对

基本面的悲观预期，这与流动性剧烈收紧的 08 年危机时期不同，而从结构上

来说与 9·11 事件之后资本市场表现更为类似。08 年金融危机时期金融市场

出现流动性危机，短端利率趋紧导致危机最为严重阶段包括国债、黄金在内的

资产都在下跌。而本次疫情冲击下，全球货币当局此前投放了大量流动性，短

端利率并未明显上行，因而资本市场主要反映基本面的悲观预期，债券利率也

就出现更大幅度的下行。短期黄金价格调整更多由于交易因素，真实利率明显

下降环境下黄金依然处于上升趋势中。 

 除疫情对经济基本面冲击之外，资产价格波动可能对美国经济基本面产生更大

负面冲击，因而美联储有意愿也有必要释放流动性，以稳定资产价格。3 月大

概率再度降息，以及扩大资产购买规模，年内存在多次降息可能。股票资产在

美国居民和金融机构资产中占比接近过去四十年高位，因而资产价格对美国经

济走势至关重要。为稳定经济，联储将加快货币宽松节奏，3 月将再度降息，

年内可能降息三次。除美联储之外，欧央行、日本央行也将随之跟进，全球将

进入新一轮货币政策宽松潮，全球利率将持续保持低位或进一步下行。经济基

本面走弱与货币政策宽松将导致流动性再度积累在金融市场，流动性可能再度

成为主导资产价格走势的主要因素，低利率将成趋势，而对美股也无需过度悲

观。 

 疫情在全球蔓延将导致国内出口增速放缓，加大经济放缓压力。但全球利率水

平下行将拉大国内外利差，这将带动资本流入规模增加，对国内利率水平下行

作用。但国内债市走势依然有央行货币投放量和实体融资规模决定，随着复工

推进，我们依然维持国内债市短期震荡中期调整的看法。而随着全球股市企稳，

国内股市也将进入企稳阶段，从结构上看，基本面改善支撑的基建、周期板块

可能有更好表现。 

 风险提示：全球疫情发展超预期。 
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随着疫情在全球蔓延，海外资本市场出现剧烈调整，调整幅度可与之前危机时期相比。

反映了疫情冲击下资本市场的悲观预期。那么疫情冲击之下资本市场是否会再次出现危机，

这次冲击能否简单的与 9·11 以及 08 年金融危机相比，在结构上又有何不同，未来存在怎

样的演化可能。海外资本市场动荡对我国金融市场冲击如何。我们力图通过分析，来对这些

问题提供一些参考。 

1 疫情在全球进入快速蔓延期 

虽然新冠疫情在中国逐渐得到有效控制，但在全球却进入快速蔓延期。中国境外新冠肺

炎从 2 月下旬开始快速增加，且呈现加速蔓延态势。中国境外累计确诊新冠肺炎病例在 2 月

20 日之前增长缓慢，且以钻石公主号邮轮上的聚集案例为主。但从 2 月下旬开始，海外感

染人数激增，累计确诊人数从 2 月 20 日的 1101 人攀升至 2 月 29 日的 6649 人，2 月 29 日

单日新增 1421 人，境外新增确诊人数已经连续 4 天超过国内。 

韩国、意大利、伊朗疫情发展迅速，成为目前的重灾区。近期来看，韩国、意大利和伊

朗疫情发展迅速，韩国累计确诊人数已经从 2月 20日的 106人大幅增加值 2月 29日的 3150

人，而且继续呈现快速攀升态势。意大利和伊朗同样呈现疫情快速蔓延态势，累计确诊人数

从 2 月 20 日的 3 人和 5 人攀升至 2 月 29 日的 1128 人和 593 人。三者合计占到全球非中国

累计确诊的 73.4%。日本报道的累计确诊人数近期增速放缓，而美国等国家报道的累计确诊

人数保持平稳。 

图 1：全球非中国新冠肺炎累计确诊病例与增速  图 2：韩国、意大利、伊朗等国确诊病例增长迅速 
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全球疫情防控效果并不显著，确诊人数增速并未随着感染规模的扩大而下降，这意味着

未来一段时期全球依然处于疫情快速蔓延期。相较于中国，全球疫情防控效果有限。从中国

经验看，随着感染人数增长，防控措施强化，感染人数的增速在不断下降，两者呈现明显的

负相关关系，其中全国非湖北感染人数增速下降速度快于湖北地区。但在全球来说，疫情防

控效果并不明显，感染人数增速并未随着确诊人数增加而下降，甚至有所上升。全球非中国

确诊人数环比增速从 2 月 25 日的 14.1%上升至 2 月 29 日的 27.2%。如果未来一周确诊人

数环比增速保持 25%，则 1 周后 3 月 7 日确诊人数将达到 3 万人以上，即使未来一周确证

人数环比增速下降至 20%，3 月 7 日确诊人数也将达到 2.4 万人左右。未来一段时期全球依

然处于疫情快速蔓延期。 
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同时考虑到境外各国检测力度不同，不排除存在有相当规模感染者未被暴露可能。当前

全球确诊病例增加主要集中在韩国、意大利、伊朗等国，但这并不代表其它国家疫情未出现

蔓延态势。目前全球各国对新冠疫情检测力度不同，部分国家是全面检测，但部分国家是仅

对有症状的人检测，或者重点针对重症病例治疗，不同的检测力度也一定程度导致新冠疫情

确诊数据在各国表现情况不同，不排除存在有相当规模感染者未被暴露可能。 

图 3：境外确诊病例增速并未下降，显示海外防控并不得力  图 4：韩国确诊病例进入快速增长期 
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总体来说，全球疫情进入快速蔓延期，这种蔓延趋势至少会在一两周内延续，而全球非

中国确诊人数会快速增加，会在一周之内攀升至万人以上甚至两万人以上。而更为重要的是，

需要关注疫情是否会在美国、德法英等发达国家核心区大范围蔓延。如果疫情能够局限在目

前韩国、意大利、伊朗等区域，对全球经济冲击相对有限，但如果美国、德法英等发达国家

核心区出现大规模蔓延，则对全球经济会造成显著冲击，市场预期将更为悲观。 

2 本次疫情冲击期与以往历次危机时期的相同与不同 

疫情在全球的蔓延导致悲观情绪上升，全球资本市场剧震，呈现出危机模式。全球疫情

加剧导致市场对经济前景悲观预期上升，资本市场剧烈反应。股市大幅下跌，美国三大股指

道琼斯、标普 500 和纳斯达克分别在本周下跌 12.4%、11.2%和 10.5%。悲观预期上升同时

驱动利率水平大幅下行，本周美国 10 年期国债利率大幅下挫 33bps， 2 月 28 日利率水平

下降至 1.13%，创下有史以来的低位。而在大宗商品层面，油价大幅下挫，布伦特和 WTI

原油价格分别在本周累计下跌 10.9%和 11.8%至 52.4 美元/桶和 47.1 美元/桶，黄金价格先

升后降，总体小幅下跌 2.0%至 1609.9%。资产价格的表现已经呈现出危机模式。 

金融市场如此剧烈的波动在历史上比较少见，新世纪以来美股单周跌幅超过 10 个百分

点的只有 9·11 事件后、08 年金融危机、11 年 8 月标普调降美国评级后、15 年 8 月人民币

贬值后全球股市暴跌以及本次五次。其中 11 年 8 月标普调降美国评级后、15 年 8 月人民币

贬值均属于单次事件，全球资本市场之后出现快速修复，考虑到目前疫情依然在快速蔓延期，

因而与本次冲击不具有可比性。除此之外，非典、09 年 H1N1 蔓延时期同属疫情冲击，但

考虑到非典主要在中国大陆和香港，全球其它地区影响有限，而 H1N1 疫情的冲击度与本次

疫情不可同日而语，因而可比性也不高。相对来说，9·11 事件后与 08 年金融危机期间资

本市场波动与本次疫情冲击下资本市场变化更具可比性。 
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图 5：08 年金融危机时期流动性趋紧驱动长端利率上行  图 6：本次疫情冲击下利率下行主要由于基本面预期悲观 
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金融市场危机模式的驱动力有两个，这两个力对不同的资产价格作用不同。外生冲击导

致金融市场进入危机模式，其原初的触发力是冲击导致对外来经济悲观预期的上升。但事实上

金融市场自身的脆弱性会带来危机模式产生的第二种力量，金融的正反馈效应或危机的自我加

速，具体来说就是冲击下资产价格下跌，导致普遍带有杠杆的金融机构平仓压力上升，对流动

性的需求大幅增加，而这往往会导致流动性紧张并加剧资产价格下跌，形成正反馈效应。 

外生冲击带来的基本面预期变化与金融市场流动性收紧的正反馈这两种力量在不同资产

价格上的影响并不相同。对股市来说，危机时期经济预期悲观和流动性趋紧都会导致股市下

跌，因而危机时期股票一般会大跌。而对债市来说，经济预期悲观会推动利率下行，但流动性

趋紧则会导致利率上行，因而危机期间债券利率走势并不固定。对一般大宗商品来说，流动性

趋紧和基本面走弱都会导致价格下跌，但对黄金来说则不同，经济悲观预期上升真实利率下降

抬高黄金价格，但流动性趋紧又会抑制黄金价格，因此金价在危机期间表现也不固定。 

表 1：以往几次主要危机时期各类资产价格表现对比 
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2020-2-21 2020-2-28 涨跌幅（%，bps） 2008-10-1 2008-10-10 涨跌幅（%，bps） 2001-9-10 2001-9-21 涨跌幅（%，bps）

股票

    道琼斯 28992.4 25409.4 -12.4 10831.1 8451.2 -22.0 9605.5 8235.8 -14.3

  标普500 3337.8 2954.2 -11.5 1161.1 899.2 -22.6 1092.5 965.8 -11.6

    纳斯达克 9576.6 8567.4 -10.5 2069.4 1649.5 -20.3 1695.4 1423.2 -16.1

VIX指数 17.08 40.11 23.03 39.81 69.95 30.14 31.84 42.66 10.82

利率

 泰德利差 0.11925 0.13038 1.113 3.3 4.56875 126.875 0.1 0.365 26.5

   10年期国债利率 1.5 1.1 -33.0 3.8 3.9 12.0 4.8 4.7 -14.0

 10年期国债实际利率（TIPS） -0.15 -0.28 -13 2.26 2.97 71

   通胀预期 1.6 1.4 -20.0 1.5 0.9 -59.0

汇率

   美元指数 99.3 98.1 -1.2 79.7 82.4 3.4 114.8 113.0 -1.5

商品

  布伦特原油价格 58.8 52.4 -10.9 92.4 74.5 -19.3 27.5 25.4 -7.3

 WTI原油价格 53.4 47.1 -11.8 98.6 77.7 -21.1 27.6 26.0 -6.0

  伦敦黄金现货价格 1643.3 1609.9 -2.0 880.0 900.5 2.3 271.5 292.5 7.7

本次疫情冲击时期 金融危机周跌幅最大时期 9·11事件时期
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我们可以通过各类资产价格表现来观察本次疫情冲击力主要来自哪个方面，以及与以往

各次危机有何不同。与 08 年金融危机时期不同，本次疫情冲击尚未导致明显的金融市场正

反馈恶性循环。代表流动性的泰德利差在上周甚至微幅上升 1.1bps 至 0.13%，显示流动性

总体保持平稳，这主要是包括联储在内的货币当局在这几年大量投放流动性，导致金融体系

整体流动性充裕。 

相比之下，08 年是典型的金融市场自身正反馈加剧了金融危机，在当时美股下跌幅度最

大的 10 月 1 日至 10 日，泰德利差大幅攀升 126.9bps 至 4.57%。而流动性的飙升也导致资

产普遍被抛售，包括美国国债在内，利率都出现一定程度上行。08 年 10 月 1 日至 10 日，

美国 10 年期国债利率上升 12.0bps 至 3.89%，实际利率更是上行 71.0bps 至 2.97%。 

但本次危机流动性尚未出现较大问题，因而冲击主要来自对基本面的悲观预期。在资产

价格上相对于 08 年表现为利率更大幅度的下行。本周美国 10 年期国债利率大幅下行 33bps

至 1.13%至历史新低。这个下行既有真实利率驱动，也有通缩预期影响，本周美国 10 年期

国债实际利率（TIPS）累计下降 13bps 至-0.28%，而通胀预期下降 20bps 至 1.41%。 

图 7：08 年金融危机时期实际利率与股市走势反向  图 8：本次疫情冲击时期股市与实际利率同向变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

而作为避险资产的黄金价格在危机期间并非总是上涨，这取决于实际利率走势。例如

08 年金融危机时期，实际利率明显上升，导致黄金价格在危机期间并未上涨，甚至有所下跌，

这背后实际是当时流动性趋紧导致实际利率大幅上升，压制了黄金价格。但本次疫情冲击之

下，实际利率明显下行，因而黄金总体面临较好的格局。周五黄金出现大跌，可能更多的处

于交易层面原因，从基本面来看，黄金依然具有持续上涨的动力。 
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图 9：08 年实际利率上涨导致黄金价格有所调整  图 10：本次实际利率未上扬，黄金价格难持续调整 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

虽然本次疫情冲击剧烈，担忧宽松的流动性呵护，因而金融体系正反馈恶性循环效应并

不明显。这与 08 年金融危机时期明显不同，具体也表现为利率走势的显著差异。相对来说，

本次疫情冲击下，资产价格表现结构与 9·11 事件冲击后更为相似，同样是流动性冲击有限

而更多来自基本面预期恶化的影响。 

3 疫情对全球经济冲击以及可能的政策应对 

疫情冲击之下全球经济将明显放缓，1 季度经济将因为疫情冲击至少放缓 0.7 个百分点。

新冠疫情带动全球经济明显放缓，特别是疫情严重的地区。由于中国大陆复工持续延迟，估

计 1 季度中国大陆 GDP 可能下行 3个百分点以上，这将带动全球 GDP 放缓 0.49 个百分点。

而假定目前疫情快速蔓延的韩国、意大利经济下行幅度与中国大陆相同，这将带动全球 GDP

下行 0.13 个百分点。而日本疫情虽然有蔓延，但总体规模相对较小，因而假定日本经济增

速在 1 季度放缓 1 个百分点，这将带动全球 GDP 放缓 0.06 个百分点。将上述负面冲击加总，

全球经济将在今年 1 季度放缓 0.67 个百分点。考虑到其它地区由于疫情带来的经济放缓，

以及这些疫情严重地区经济放缓对其它地区的负面影响，全球经济在 1 季度的放缓幅度将超

过 0.7 个百分点。全球经济增速可能从 19 年的 2.9%下降至 2.2%左右。 

全球经济放缓将对发达国家经济产生显著的负面冲击。但目前疫情尚未在美国、英法德

等发达国家核心国大规模蔓延，因而直接从经济内部对发达国家经济冲击相对有限，冲击更

多是输入性的。但如果未来发达国家核心国出现大规模蔓延，那么对全球经济和发达国家的

冲击将更为显著，经济的悲观预期更为强烈。因而，疫情是否在发达国家核心国大规模蔓延

是判断未来疫情对经济显示冲击的重要方面。 
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图 11：全球 GDP 分布（2019） 

 

数据来源：IMF WEO，西南证券整理 

对美国等核心发达国家来说，相对于疫情本身冲击，对经济基本面冲击可能更为重要的

是金融市场的稳定，因为美国企业和居民资产中金融市场资产占比已经达到很高水平，资本

市场的大幅调整势必将导致居民和企业财富缩水，通过财富效应显著加剧经济下行压力。目

前，居民和金融机构中股票和投资基金都占到接近上世纪 80 年代以来的最高水平，股票和

投资基金资产占居民和金融机构总资产份额都在 30%以上，这意味着如果资产价格下挫，居

民财富将大幅缩水，财富效应将导致居民消费下滑，进而加剧经济下行压力。同时，资产价

格下跌也将导致金融机构资产缩水，叠加金融机构的高杠杆率，提升金融风险爆发可能。 

图 12：美国居民、金融机构资产高度以来股票等资产价格  图 13：美国企业部门资产负债率处于历史较高水平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

考虑到资产价格对经济的重要影响，货币当局政策将快速调整释放流动性，以稳定资产

价格。因此美联储会在 3 月再度降息，以及扩大资产购买规模，年内存在多次降息可能。考

虑到资产价格对美国经济的重要作用，美联储将再度扩大宽松政策规模以稳定资产价格。从

目前利率曲线来看，3 月美联储降息基本上是大概率事件，存在继续扩大资产购买规模可能。

同时，年内美联储存在多次降息可能，目前利率曲线预示年内美联储降息次数在 3 次左右。

除美联储之外，欧央行、日本央行也将随之跟进，全球将进入新一轮货币政策宽松潮，全球

利率将持续保持低位或进一步下行。 
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