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后疫情阶段，关注市场交
易逻辑和节奏的切换



【报告核心观点】

⚫ 国内疫情逐渐好转，市场对疫情的关注由国内切换至国外。从全国疫情发展态势看，全国新增确诊病例数和疑似病例数呈
现连续下降的态势，说明国内疫情控制的成效显现。但近期日本、韩国、意大利、伊朗等国家的疫情出现大面积爆发的迹象，

引发全球市场恐慌和避险情绪升温。市场关注的焦点已从关注国内疫情逐步转移到关注国外疫情变化。
⚫ 疫情将带来政策的前置，并相应拉长政策宽松的周期和加大政策宽松的力度。疫情对当前经济活动抑制的效应较为明显，
为将疫情对经济的影响降到最低，逆周期政策发力稳经济、扩内需的必要性进一步提升。简而言之，疫情的发生会让政策宽松
的节奏加快、时间点提前、周期拉长、规模和力度扩大。
⚫ “流动性宽松+政策面利好呵护”是节后市场强势反弹的两大核心逻辑。节后市场运行的态势在逻辑上可比刻2019年一季度
前后。2019年1月至4月中旬，A股市场也上演了一轮猛烈的“春季攻势”，核心的逻辑为：市场流动性宽松、政策利好驱动、
外围环境向好全球处于Risk on状态。
⚫ 市场对疫情的交易定价大致可以划分为以下三个阶段：第一阶段，纯粹交易疫情对市场情绪的恐慌冲击；第二阶段，市场
集中交易“流动性宽松”和“政策利好呵护”双重预期；第三阶段，市场会重新定价疫情对经济的影响。当前市场对疫情的定
价正处于第二个阶段。
⚫ 市场对流动性宽松和政策面利好预期已有一定程度计价。主要指数的估值在过去3周时间内提升的速度特别快，幅度也很大，
尤其是以创业板和中小板为代表的中小盘指数。说明市场对流动性宽松和逆周期调节政策利好已有一定程度的计价，价格对这
方面的逻辑已price in了很大一部分。
⚫ 下一阶段，需重点关注市场对宏观经济受疫情影响的重新定价。目前企业的复工节奏仍偏缓慢，叠加市场对宏观经济受疫
情冲击的现实尚未充分定价。进入到3月份，随着经济数据的陆续披露，疫情对国内经济带来的影响也将逐步显现，市场会重
新定价疫情对经济的负面冲击，经济基本面遭受疫情冲击的现实或将重回市场交易的视野。
⚫ 关注市场重新定价疫情对经济影响所带来再次布局的机会。海外疫情爆发对国内股市而言是一个新增的风险点，叠加疫情
影响下短期宏观经济有下榻的压力，那么市场承压回落二次确认底部的过程，将再度给我们提供一个非常不错的买点或重新布
局的机会。建议前期踏空者，重点把握这次机会。
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新冠肺炎疫情进展跟踪及后续影响



➢ 当前国内疫情发展进入到第二阶段，态势日渐好转

⚫ 梳理国内疫情发展的态势，大致的脉络如下：（1）疫情集中暴发阶段（1月20日-2月6日），表现为每日新增确诊病例数

和每日新增疑似病例数持续增加；（2）疫情逐步转好阶段（2月7日—当前），表现为新增确诊病例数和新增疑似病例数持续

下滑，治愈出院人数不断增加；（3）疫情逐步控制阶段（未来某个时间点），表现为新增确诊病例数和新增疑似病例数逐步

降为0。

⚫ 从全国疫情发展态势看，全国新增确诊病例数和疑似病例数呈现连续下降的态势。近期，全国每日新增确诊病例数和新增

疑似病例数均下降至千人以内，逾20个省区市甚至出现0新增确诊病例的现象，且治愈出院的人数呈现较快增长。新增确诊病

例数和疑似病例数呈现趋势性下滑，说明在全国范围联防联控机制作用下，国内疫情整体控制的不错。

从跟踪的数据看，国内疫情正向着转好的态势发展

资料来源：卫健委，信达期货研发中心



但国外新冠疫情的发展态势却呈现加剧恶化的现象

➢ 国外疫情态势出现恶化

⚫ 在国内疫情逐步转好之际，近期国外多个国家出现了大的疫情扩散风险，特别是未禁航的国家如韩国，日本，伊

朗均出现了大面积爆发的迹象。以韩国为例，2月19日至24日短短一周不到的时间，累计报告的新冠疫情确诊病例数

增加了近14倍之多，由2月19日的51人增加至2月24日的763人。国外新冠疫情的爆发引发市场的高度关注。

资料来源：WHO，信达期货研发中心



受疫情影响，节后大部分企业的复工大受影响

资料来源：百度迁徙地图，信达期货研发中心

➢ 疫情导致节后企业复工的节奏延迟

⚫ 从百度迁徙地图所跟踪春运期间全国总体迁徙趋势看，今年迁徙人数相较于去年同期出现了大幅度的下滑。从往年的

数据看，春节后返程有两个高峰。第一个高峰出现在春节后 6-7 天，即春节假期结束；第二个高峰是正月十五元宵节

过后。但目前来看，今年这两个高峰都没出现。这主要是受全国疫情防控的影响，进而限制了今年节后的两个返工潮，

企业节后复工的进度被延后。



资料来源：Wind，信达期货研发中心

疫情对现阶段经济活动的抑制效应较为明显

➢ 疫情冲击下，经济短期会经历一个“挖坑”的过程

⚫ 从高频的六大发电集团日均耗煤量和全国钢厂的高炉产能利用率数据来看，今年春节之后的日均耗煤量和钢厂高炉

的产能利用率并没有像以前那样在回升，反倒是出现进一步下滑，这说明疫情对当前的经济生产活动已产生较为显著

的抑制影响。

⚫ 此外，疫情也对春节前后的旅游、餐饮、零售、文化传媒、娱乐、交通运输、房地产等行业形成很大的冲击。如果

再把上述因素考虑进来，可以预想国内经济短期内将受到较大冲击，会经历一个明显的“挖坑”过程。

六大发电集团日均耗煤量



➢ 四次政治局会议政策刺激的力度一浪高过一浪

⚫ 最近1个月，高层已连续4次召开中央政治局会议研究疫情防控问题和经济社会发展问题。从会议的内容看，四次

政治局会议的侧重各有不同。前面两次主要侧重于疫情的防控工作，后面两次在强调做好疫情防控工作的同时，对恢

复经济社会运行秩序亦做了重点部署。四次政治局会议，政策刺激的力度是一次比一次强。以最近2次政治局会议为例，

相较2月12日的政治局会议，2月21日的政治局会议对宏观经济政策的定位更为激进，力度更强。

资料来源：中国政府网，信达期货研发中心

疫情将倒逼国家加大宏观政策调节的力度
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