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内容提要 

⚫ 我们的观点 

节后 A 股市场短期必然受到疫情负面影响的冲击，

股指期货下跌压力较大。如果后续疫情能够得到有效的

控制，并出现拐点，我们预计市场将不会出现持续的下

跌。反之，如果疫情再次升级，则市场或出现二次探底。

中长期来看，A 股市场中枢上移趋势不变。 

⚫ 我们的逻辑 

目前新型肺炎疫情为扰动市场最重要的因素。疫情

的升级使得市场在春节前一周便出现明显下跌。而在春

节期间随着疫情的持续爆发，全球市场出现普跌，其中

A50期货和香港恒生指数的跌幅分别为 7.04%和 5.25%。

节后 A 股市场短期必然受到负面影响的冲击。 

我们借鉴 2003 年 SARS 疫情的情形来看，SARS 对

我国经济产生的负面影响为短期扰动。在 2003 年 2 季

度 SARS 疫情爆发后，经济数据短期出现了下滑，不过

随后在 3 季度便出现了反弹。本次疫情相对于 SARS 影

响更大，不过如果能够得到有效控制，我们预计影响也

将在一个季度左右，不会改变我国整体经济运行趋势。 

通过对 SARS期间上证指数的走势回顾我们可以发

现，在疫情最严重的时间，上证指数虽然出现了明显下

跌但持续时间同样较短，在疫情得到控制后，市场出现

逐步反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并

出现拐点，我们预计市场短期将不会出现持续的下跌。

反之，如果疫情再次升级，则市场或出现二次探底。中

长期来看，A 股市场中枢上移趋势不变。 

⚫ 风险提示 

疫情升级、贸易摩擦升级、经济大幅下行。 
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1. 疫情将扰动节后市场 

1.1 疫情回顾与对比 

2019 年 12 月底武汉出现不明原因肺炎，2020 年 1 月 20 日前后新型肺

炎疫情开始升级，并在春节期间出现爆发。截至 2020 年 2 月 2 日，目前新

型肺炎的确诊人数和疑似病例仍处于上升趋势。通过与 2003 年的 SARS 对

比，我们可以看出本次疫情的感染数有着大幅上升，其带来的影响或相对

更大。 

新型肺炎引发市场的普遍担忧，节前一周 A 股市场出现大幅下跌。春

节期间由于疫情的升级，对于原本处于旺季的消费、文娱等产业带来较大

的负面影响。 

 

图 1：全国疫情趋势 

 

数据来源：地方政府通报、百度，兴证期货研发部 
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图 2：疫情对比 

 

数据来源：WHO，地方政府通报、兴证期货研发部 

1.2 疫情对市场产生负面影响 

疫情的升级使得市场在春节前一周便出现明显下跌。而在春节期间随

着疫情的持续爆发，全球市场出现普跌，其中 A50 期货和香港恒生指数的

跌幅分别为 7.04%和 5.25%。节后A股市场短期必然受到负面影响的冲击。

不过由于春节期间全国群众对于疫情的情绪已经有着较为充分的发酵，预

计市场低开过后能释放较多的情绪抛压。 

通过对 SARS 期间上证指数的走势回顾我们可以发现，在疫情最严重

的时间，上证指数虽然出现了明显下跌但持续时间较短，在疫情得到控制

后，市场出现逐步反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并出现

拐点，我们预计市场将不会出现持续的下跌。反之，如果疫情再次升级，则

市场或出现二次探底。 

图 3：春节期间外盘走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

  

感染数 死亡数 死亡率
全球 8096 774 9.56%

中国大陆 5327 349 6.55%

感染数 死亡数 死亡率
全球 14573 305 2.09%

中国大陆 14526 305 2.10%

SARS（2002.11.1-2003.7.31）

2020年新型肺炎（截至2020.2.2）

1月23日收盘价 2月1日收盘价 最高价 最低价 春节期间涨跌幅

A50期货 13735 12768 13925 12683 -7.04%

恒生指数 27780.39 26312.63 27977.63 26295.49 -5.28%

道琼斯工业指数 29160.09 28256.03 29288.79 28169.53 -3.10%

纳斯达克指数 9402.48 9150.94 9451.43 9088.04 -2.68%

标普500 3325.54 3225.52 3333.18 3214.68 -3.01%

富时100指数 7507.67 7286.01 7642.21 7275.03 -2.95%
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图 4：SARS 期间上证综指走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.3 疫情对经济更多的是短期扰动 

SARS 对我国经济产生的负面影响整体来看为短期扰动，仅仅持续了

一个季度。从 GDP 增速和消费增速来看，在 2003 年 2 季度 SARS 疫情爆

发后，数据短期出现了下滑，不过随后在 3 季度便出现了反弹。本次疫情

目前来看相对于 SARS 影响更大，不过如果能够得到有效控制，我们预计

影响也将在一个季度左右，不会改变我国整体经济运行趋势。 
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图 5：SARS 期间 GDP 增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：SARS 期间消费增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 总结及展望 

目前新型肺炎疫情为扰动市场最重要的因素。疫情的升级使得市场在

春节前一周便出现明显下跌。而在春节期间随着疫情的持续爆发，全球市

场出现普跌，其中A50期货和香港恒生指数的跌幅分别为 7.04%和 5.25%。

节后 A 股市场短期必然受到负面影响的冲击。不过由于春节期间全国群众

对于疫情的情绪已经有着较为充分的发酵，预计市场低开过后能释放较多

的情绪抛压。 

我们通过借鉴 2003 年 SARS 疫情的情形来预估本次疫情的影响。整体

来看 SARS 对我国经济产生的负面影响为短期扰动，仅仅持续了一个季度。

从 GDP 增速和消费增速来看，在 2003 年 2 季度 SARS 疫情爆发后，经济

数据短期出现了下滑，不过随后在 3 季度便出现了反弹。本次疫情目前来

看相对于 SARS 影响更大，不过如果能够得到有效控制，我们预计影响也

将在一个季度左右，不会改变我国整体经济运行趋势。 

通过对 SARS 期间上证指数的走势回顾我们可以发现，在疫情最严重

的时间，上证指数虽然出现了明显下跌但持续时间同样较短，在疫情得到

控制后，市场出现逐步反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并

出现拐点，我们预计市场短期将不会出现持续的下跌。反之，如果疫情再

次升级，则市场或出现二次探底。中长期来看，A 股市场中枢上移趋势不

变。 
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