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海外市场面临大考 

——对近期美股大跌的点评 

 

   宏观简报  

     
 过去两日标普 500指数连续下跌，恐慌指数 VIX大涨。直接原因是疫

情在全球扩散程度超预期。此前国际市场认为新冠疫情的影响主要在

中国，但近期中国以外地区确诊人数明显增加，表明其他地方的疫情

没有此前预期的那样乐观。 

疫情扩散将影响情绪面和基本面。美股大跌前，投资者一直沉浸在“逢

低买入”（buy the dip）和“害怕错过”（fear of missing out）的氛围

中，突如其来的冲击容易导致情绪反转，引发调整。疫情发生后，各

国采取的抗疫措施导致生产放缓，影响全球产业链。除中国外，日本、

韩国、意大利占全球出口比例均高于 2%，对鞋和皮革、纺织服装、运

输设备、机电设备行业影响相对较大。 

疫情影响下，美国经济下行压力加大，欧元区复苏阻力增加。美国 2

月服务业 PMI 跌破枯荣线，显示服务业扩张动能减弱。工资增速持续

下降，消费也存在下行风险。意大利经济本就疲弱，加上疫情影响，

或增加欧元区复苏的阻力。 

美股面临多重考验。我们在年度报告《美国 2020：要收益，更要防风

险》中指出，今年美国面临经济增速放缓、流动性过度宽松、企业债

务率高企、政治不确定性等多重风险。我们提示投资者继续关注这些

风险，尤其是在外部环境发生较大变化的情况下。 
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 过去两日标普 500指数连续下跌，恐慌指数 VIX 大涨。10 年期美债利

率跌至 1.3%，创历史新低。对此我们点评如下 

 直接原因：疫情在全球扩散程度超预期。此前国际市场认为新冠疫情的

影响主要在中国，但 2 月 20 日后中国以外地区确诊人数明显增加，且新增

病例集中在陆地上（图 1）。 

 分国家看，最近一周韩国、日本、意大利、伊朗增速较快，另外以色列、

伊拉克、阿富汗等国首次出现新增病例，表明疫情从亚太逐步向欧洲、中东

蔓延（图 2）。总确诊人数方面，剔除“钻石公主”号游轮，韩国最多，其

次为意大利、日本、伊朗、新加坡（图 3）。 

图 1：中国大陆以外地区（包括港澳台）新增确诊人数  图 2：韩、日、意、伊累计确诊人数增加较快 

 

 

 
资料来源：世界卫生组织，光大证券研究所。数据截至 2020年 2

月 25日 

 资料来源：世界卫生组织，光大证券研究所。数据截至 2020年 2

月 25日 

 

图 3：海外累计病例分布 

 
资料来源：世界卫生组织，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月 25日 

 

 传导渠道：疫情扩散的影响首先体现在情绪面。在美股大跌前，投资者

一直沉浸在“逢低买入”（buy the dip）和“害怕错过”（fear of missing out）

的氛围中。市场认为只要美联储持续扩表、“放水”，美股就没有问题。但这

恰恰也是风险所在，任何超预期的外部冲击都可能导致情绪反转，带来技术

调整。 
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 其次体现在基本面。疫情发生后，相关国家采取的抗疫措施将导致生产

放缓，影响全球产业链。这些国家在全球产业链中的地位越高，政府对疫情

的管控越严，短期对全球经济的冲击就越大。目前海外受疫情影响较大的日

本、韩国、意大利出口占全球总出口比例均高于 2%，在鞋和皮革、纺织服

装、运输设备、机电设备行业的占比较为突出，意味着这些行业受的影响可

能更大（图 4-5）。 

图 4：日、韩、意、伊出口占全球出口比重  图 5：日、韩、意出口占全球出口比重前五的产品 

 

 

 
资料来源：WITS，光大证券研究所。数据为 2018年  资料来源：WITS，光大证券研究所计算。数据为 2018年 

 

 经济展望：美国下行压力加大，欧元区复苏阻力增加。美国 2月Markit

服务业 PMI 初值降至 49.4，为 2016 年以来首次跌破 50，显示服务业扩张

动能减弱（图 6）。另外非农工资增速下降，消费也存在下行风险（图 7）。

服务业和消费是支撑当前美国经济的关键因素，如果走弱，将增加市场对美

国经济前景的担忧。 

 欧洲方面，尽管 2月的宏观数据暂未因疫情而走弱，但考虑到意大利经

济本就比较疲弱，再加上疫情的影响，2020 年上半年欧元区经济或将受到

拖累，欧元区“弱复苏”的过程将比预期更加艰难。 

图 6：美国 2月Markit服务业 PMI跌破枯荣线  图 7：美国非农工资增速下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2020年 1月 

 

 政策应对：美联储仍在观望，降息概率上升。美联储主席鲍威尔曾在 1

月表示关注疫情影响，但最近几个联储官员的讲话较为中性，比如副主席克
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拉里达表示现在讨论疫情对美国的影响还为时尚早，而达拉斯联储主席卡普

兰认为当前利率水平是合适的。 

 市场方面，随着 10年期美债利率跌至 1.3%的历史低位，期货市场隐含

的降息概率较一周前显著增加。我们认为，如果未来两周海外疫情没有得到

控制，美联储或将进一步宽松。 

 后续关注：全球经济增长预期下降，美、日、欧央行宽松预期上升，利

好债市，上半年 10年期美债收益率中枢或下降至 1.5%。美股方面，市场能

否从恐慌情绪中恢复取决于疫情的发展和美联储的态度。如果后者未能如市

场所愿进一步宽松，美股还有继续调整的风险。 

 美国民主党初选即将进入冲刺阶段，也可能增加美股面临的不确定性。

我们曾在年度报告《美国 2020：要收益，更要防风险》中指出，2020年美

国面临经济增速放缓、流动性过度宽松、企业债务率高企、政治不确定性等

多重风险。我们提示投资者对这些风险加以警惕，尤其是在外部环境发生较

大变化的情况下。 

 ： 
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