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 春节期间疫情如何影响海外市场？ 

——图说一周海外经济（20200125-20200130） 
大类资产综述：美股下跌幅度小于港股，疫情对于主要爆发地影响更大 

春节期间，我国的冠状病毒疫情引发了全球市场的关注。1 月 27 日周一开
盘后，美股三大股指不同程度下跌，美债、黄金等避险资产受到追捧，原
油和铜价由于受到需求预期降低的影响而出现下行。1 月 28 日周二市场情
绪出现修复，美股小幅反弹而后趋于震荡。我们总结春节期间疫情对海外
市场影响如下：第一、美股受疫情的影响相对较小，隔日出现反弹，但港
股自开盘交易以来已大跌两日，主要爆发地受到的影响比海外市场大。第
二、尽管美股出现修复，但是总体来看仍是受损，而美债以及黄金等避险
资产在波动中是受益。第三、疫情促使美联储和欧央行年底降息概率上升。 

 

疫情对美股影响相对较小，隔日反弹而后震荡，但港股自开盘来大跌两日 

美股对疫情的反应较为迅速，但是恐慌情绪缓释也相对较快。1 月 27 日周
一美股全线下跌，三大股指均跌超 1.5%，VIX 恐慌指数从 14.5 升至 18.2，
其中航空、旅游等板块跌幅居前。但美股的下跌持续时间较短，在 1 月 28

日周二航空和旅游板块出现集体反弹，热门中概股也出现上涨。我们认为，
这反应了两点：第一、海外市场预计新型冠状病毒的防控措施一定程度上
会降低经济遭受的负向冲击；第二、由于爆发地在中国，在短暂的恐慌后，
海外市场受到的影响相对有限。而港股鼠年开盘后连续两个交易日出现大
跌，29 日恒指大跌 2.82%，30 日恒指收跌 2.62%，唯有医药股大幅上涨。 

 

美债收益率也随市场震荡而出现波动，但美债作为避险资产总体仍是受益 

疫情促使市场的避险情绪升温，1 月 27 日周一美股的下行带动债券市场大
涨，十年期美债收益率下行接近 7BP。虽然次日在避险情绪缓释的影响下
美债收益率有所回升，但仍低于疫情前水平。利差方面，截至周三，10 年
期与 2 年期美债利差出现一定收窄。我们认为，美债收益率可能会受到疫
情、美国经济数据以及货币政策走向的综合影响，整体偏震荡向下。若悲
观情形下，疫情持续发酵扩散开始冲击海外市场，美债收益率可能在短时
间内大幅度下行。 

 

疫情对于油价更多是影响需求预期，而非实际需求，因此油价涨跌易反复 

冠状病毒疫情主导了周初的大宗商品走势。1 月 27 日周一市场对于疫情的
担忧导致黄金上涨，铜价重挫。1 月 28 日周二，避险情绪回落导致黄金小
幅下跌，而铜价受到需求端预期走弱而继续下行。油价方面，1 月 27 日周
一布油跌幅达 2.3%，随后沙特能源部长出面讲话维稳油价，他指出，这种
悲观情绪也曾发生在非典期间，尽管非典并未导致原油需求大幅减少。1

月 28 日周二阿富汗塔利班击落一架美国中情局飞机，地缘政治风险发酵使
布油价格小幅上升。我们认为现阶段的疫情和地缘政治风险更多是影响石
油供需预期而非实际供需，因此油价涨跌容易反复，但长期影响相对有限。 

 

疫情促使美联储和欧央行年底降息概率上升，相较之下欧元区受影响更大 

鲍威尔在 1 月议息会议上表示，冠状病毒可能会冲击中国经济，并可能波
及更广泛的地区，但现在判断疫情会对美国产生何种影响为时过早。我们
可以看到疫情爆发后，彭博上联邦基金利率期货隐含的降息概率在上升，
但是疫情并不是美联储决策的主导因素，通胀与美国经济增长本身才是。
在 1 月议息会议鲍威尔强调低通胀的不安以及经济的不确定性后，2020 年
底前降息概率单日就从会议前的 74%升至会议后的 85.4%。相较之下，疫
情对于欧央行的影响可能会更多一些，主要原因在于欧元区是外向型经济。
据彭博，欧央行年底降息概率从 1月 24日的 18%上升到 1月 30日的 46%。 

 

风险提示：新型冠状病毒疫情扩散幅度加大，贸易摩擦事态升级或反复冲击市
场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/01e6f17b-b2a0-475f-be66-d10382e137e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/01e6f17b-b2a0-475f-be66-d10382e137e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/8aa7baae-de26-45fa-ace4-7252fa772718.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/8aa7baae-de26-45fa-ace4-7252fa772718.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/9252fc2e-ecd4-4aca-acd5-2d9d34bb02f1.pdf
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高频经济观察 
图表1： 春节期间疫情促使美联储年底前降息概率出现上升，而在 1 月议

息鲍威尔提及低通胀的不安以及经济的不确定性后，降息概率迅速上升 

 图表2： 受突发疫情蔓延影响，美债收益率不同程度下跌，10 年期与 2

年期国债利差有所收窄 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 新型肺炎疫情蔓延加剧了对经济下行的担忧，美国与欧元区金融

状况有所收紧 

 图表4： 美国与欧洲实际经济情况好于预期，疫情对亚洲经济预期冲击相

对明显，日本经济情况不及预期 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 美国消费者信心小幅回落，一月密歇根大学消费者信心指数录得

99.1，但仍处于相对高位 

 图表6： 美国劳动力市场仍然强劲，1 月 17 日当周首次申请失业救济人

数录得 21.1 万人，维持在较低位置 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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1月17日当周初申失业金人数 单位：千
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图表7： 得益于假日购物热潮，19年 12月美国零售销售环比录得 0.33%，

小幅超出预期 

 图表8： 美国 19 年 12 月耐用品订单环比超预期录得 2.4%，较 11 月出

现明显好转 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 房价走高对于房地产销售端形成一定制约，美国新建住宅销售环

比降至五个月低点，未达预期水平 

 图表10： 受新订单增加和商业信心回升影响，美国 1 月 Markit 制造业

PMI 初值录得 53.2 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 欧德法制造业 PMI 均有所回升，可能欧元区经济最差的时候正

在过去，但欧元区和德国仍位于枯线以下 

 图表12： 德国经济前景仍然堪忧，1 月 IFO 商业景气指数录得 95.90 不

及预期，IFO 预期指数也出现回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表13：  1 月 27 日周一美股下跌，其中航空、旅游等板块跌幅居前。但美股的下跌持续时间较短，在 1 月 28

日周二航空和旅游板块出现集体反弹，热门中概股也出现上涨 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 截至 1 月 29 日，本周标普 500 指数中家用电器、住宅建设、消费电器涨幅位列前三，而油气设备服

务、博彩业板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 受疫情蔓延影响，避险情绪回升明显，近日主要发达国家十年期国债收益率均呈下跌趋势，后因市场

预期疫情在有效防控下，对海外市场冲击相对有限，各国国债收益率集体回升，但仍低于疫情前水平 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表16：  疫情的爆发导致人民币汇率出现贬值，离岸人民币汇率接近 7 关口 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 1 月 27 日周一市场对于疫情的担忧导致黄金上涨，铜价重挫；1 月 28 日周二，避险情绪回落导致黄

金小幅下跌，而铜价受到需求端预期走弱而继续下行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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