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内容提要 

⚫ 我们的观点 

海外市场对国内的冲击将是短期的影响，不改变 A

股市场中长期重心上移的运行趋势。 

⚫ 我们的逻辑 

历史数据统计来看美股与 A 股相关性不高，所以从

相关性角度来看，我们认为美股对 A 股市场影响有限。 

与海外疫情刚刚进入爆发期不同，目前我国已经基

本控制住疫情，进入平稳期。 

目前市场流动性保持宽松状态，不排除未来宽松政

策出现继续加码的情况，而资金的持续入市也继续助力

行情反弹。 

通过对 2003 年 SARS 期间各板块走势的复盘后我

们发现，疫情不影响经济长期基本面和市场行业运行趋

势。 

目前三大指数估值均处于相对低位，中长期来看仍

是较好的配置时点。 

⚫ 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、政策宽松不及预期。 
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1. 国外疫情爆发，全球市场显著回调 

海外方面，疫情从上周开始加速扩散，其中韩国、伊朗和意大利新增确诊病例维持高位。

受海外疫情爆发的影响，上周全球股市同步大幅下跌。美股创 2008 年金融危机以来的最差一周

表现，道指周跌 12.36%，纳指周跌 10.54%，标普 500 指数周跌 11.49%，三大股指均创下 2008

年 10 月以来的最大单周跌幅。 

图 1：美国疫情  图 2：意大利疫情 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：韩国疫情  图 4：伊朗疫情 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：全球主要市场走势（%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. A 股受海外市场的影响有限 

我们认为虽然短期 A 股受海外市场拖累，存在一定调整压力，但与海外疫情处于爆发期不

同，目前国内疫情已经得到有效控制，加上市场流动性充裕，所以海外市场对国内的冲击将是

短期的影响，不改变中长期运行趋势。 

2.1 美股与 A 股相关性不高 

从相关性角度来看，美股走势与 A 股联动并没有特别紧密。以 2010 年至今美国道琼斯工业

指数与上证综指的走势为例，两者相关性在 0.18 左右，而从去年下半年至今，两者相关性更是

仅在 0 附近波动。所以从相关性角度来看，美股对 A 股市场影响有限。 

图 6：道琼斯工业指数与上证综指走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 国内疫情进入平稳阶段 

与海外疫情刚刚进入爆发期不同，目前我国已经基本控制住疫情，进入平稳期。截至 3 月

2 日 9 时，全国累计报告确诊病例 80174 例，累计死亡病例 2915 例，累计治愈出院 44518 例，

现有疑似病例 715 例。除湖北以外地区，其他省份新增确诊病例连续保持个位数，显示我国疫

情目前已经得到有效控制。此外钟南山院士也预测 4 月底将基本控制疫情。 
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图 7：全国疫情趋势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 市场流动性充裕 

我们认为本次春节后市场反弹的动力主要来自两个方面，一方面是因为市场恐慌情绪在春

节期间持续发酵，节后首日指数出现超跌之后的修复动力，第二方面则是因为市场流动性宽松，

资金持续进入市场助力行情反弹。而我们认为未来市场流动性将继续保持宽松，行情有望延续。 

由于疫情给经济带来较大下行压力，央行在春节后加大了对市场流动性的投放。春节后市

场短端利率持续下行并保持低位，同时 LPR 在新一轮报价中，继续下调 10BP。 

2 月 21 日中央政治局会议指出，积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。

稳健的货币政策要更加灵活适度，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经济发展

提供精准金融服务。由此看出未来市场流动性将继续保持宽松状态，不排除宽松政策出现继续

加码的情况，这对市场走势起到较强的支撑作用。 

此外春节过后市场股票型基金发行份额大幅增长。2 月份仅股票型基金就发行了近 600 亿

份，同比环比均出现明显放量。如果再加上其他类型基金对于股票的投资，节后投资者的持续

入场为 A 股市场带来了千亿级别的增量资金，成为推动市场反弹的重要力量。 
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图 8：贷款市场报价利率(LPR):1 年（%）  图 9：银行质押式回购利率：7天（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：股票型基金发行份额（亿份） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.4 疫情为短期影响 

通过对 2003 年 SARS 期间各板块走势的复盘后我们发现，疫情不影响经济长期基本面和市

场行业运行趋势。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 11：SARS 期间 GDP 走势  图 12：SARS 期间社消数据 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.5 三大指数估值依然处于低位 

目前三大指数估值均处于相对低位。对比 2010 年至今的动态市盈率数据，2 月底沪深 300

处于历史分位水平的 42.3%，上证 50 处于 22.9%，中证 500 处于 15.7%。从估值水平上来看，

目前指数处于较好的配置时期，中证 500 股指水平相对较低。 

图 13：三大指数估值水平 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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