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内容提要 

⚫ 我们的观点 

本次全球市场的暴跌主要归因于疫情发展和原油

价格暴跌带来的短期极端恐慌情绪。市场固然对于全球

经济增长放缓产生担忧，但是在目前的时间点来看，全

球发生金融危机的概率不高，海外市场持续大幅下跌的

可能性不大，但短期波动仍将剧烈。后期海外疫情的发

展仍是关注核心。 

对于国内市场来说，我们认为短期会受到外围市场

的扰动，但中长期无需过分担忧。 

⚫ 我们的逻辑 

全球金融危机概率不高，市场持续大幅下跌的可能

性不大：首先从基本面角度来说，美国经济在疫情爆发

之前仍然保持强势，风险承受能力较高。其次在受到疫

情冲击后，各国政府都出台了相应的宽松政策对冲，流

动性宽松将对市场有提振作用。所以我们认为只要疫情

不出现失控的状况，市场持续大幅下跌的可能性不高，

但短期波动仍将剧烈。 

国内市场短期会受到外围市场的扰动，但中长期无

需过分担忧：首先历史上 A 股与海外市场走势相关性不

高。其次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。再次我国货币政策空间较大，市场

流动性充足。最后我国 A 股估值水平依然不高。 

⚫ 风险提示 

全球新型肺炎疫情持续升级、货币政策宽松不及预

期。 
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1. 海外新冠疫情爆发  

1.1 疫情目前仍在加速扩散 

目前海外疫情处于加速扩散态势，新增确诊和累计确诊人数的上行趋势仍然陡峭。世界卫

生组织的疫情报告显示，截至欧洲中部时间 11 日 10 时（北京时间 11 日 17 时），中国以外新

冠肺炎确诊病例较前一日增加 4596 例，达到 37371 例。 

从疫情分布情况来看，目前疫情已蔓延至全球 100 多个国家，欧洲情况最为严重，特别是

意大利确诊病例已经破万，成为中国以外疫情最严重的国家。此外，德国、法国和西班牙的感

染人数也已经超过千人。世卫组织表示新冠肺炎疫情“已具有全球大流行特征”。 

图 1：全球新冠肺炎确诊病例  图 2：全球新冠肺炎新增病例 

 

 

 

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：全球新冠肺炎分布   

 

资料来源：WHO，兴证期货研发部 
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1.2 海外疫情死亡率较高 

由于海外国家整体动员能力较弱，以及政府当局和民众初期对疫情重视程度不高，比如美国总统特朗普

此前将新冠肺炎与流感相提并论，所以种种原因使得海外疫情错过了最好的控制时期，并且死亡率居于高位。

目前意大利新冠肺炎的死亡率已经达到 6.5%，并有继续上升的趋势，这已经超过了我国武汉死亡率最高值的

水平。 

随着疫情发展至今，大多数国家已经开始学习中国的经验，采取更加严格的管控措施。但是疫情造成的

负面影响已经出现，并且市场的恐慌情绪开始发酵。后期主要关注海外能否较好较快的控制住疫情，只要疫

情不出现失控的情况，全球市场出现极端金融风险的概率依然有限。 

图 4：新冠疫情死亡率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 海外市场大幅下跌，金融危机概率依然不高 

目前来看，本次全球市场的暴跌主要归因于疫情和原油价格暴跌带来的短期极端恐慌情绪，

未来海外市场继续大幅下跌的可能性不大。市场固然对于全球经济增长产生担忧，但是在目前

的时间点来看，全球发生金融危机的概率依然不高。 

2.1 全球股市大幅下跌 

在新冠肺炎疫情和国际原油价格暴跌的双重利空影响下，全球市场近期进入暴跌模式。3

月 9 号标普 500 指数开盘后不久便触发熔断，这也是美股史上的第二次熔断，当天美股三大指

数收盘均跌 7%以上。3 月 11 日，美股再次出现大幅下跌，道琼斯指数从上个月的最高点下挫

超过 20%，进入技术性熊市，标普 500 和纳斯达克指数回落幅度同样逼近 20%。被称为恐慌指

数的标准普尔 500 波动率指数（VIX），3 月 9 日盘中一度升高至 62.12 点，创下 2008 年金融

危机以来新高，3 月 11 日依然维持 50 点以上的高位，而该指数的长期历史均值不到 20 点。 
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图 5：海外市场 2020 年走势（截至 3.11） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 6：标准普尔 500 波动率指数（VIX） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 美股估值快速回落 

在疫情爆发之前，由于美国经济较好，并且市场流动性充裕，投资者的不断买入给予了美

股较高的估值水平。而在疫情爆发之后，美股经历了快速的杀估值行情，目前标准普尔 500 指

数的估值水平已经跌至 2010 年以来的均值附近。从估值角度看，美股继续快速大幅下杀的可能

性不高。但由于短期市场的下跌惯性和疫情的持续发酵，美股同样难以出现反弹，并且随着潜

在的经济衰退风险在疫情影响下逐渐暴露，美股年内中期走势偏弱的概率较高。 

图 7：美国标准普尔估值水平 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 金融危机概率不高 

虽然说在新冠疫情扩散和原油价格暴跌的影响下，美股正在以史上最快的速度进入熊市，

但是我们认为这主要还是短期市场恐慌情绪被放大的原因，目前金融市场出现极端风险的概率

依然不高。 

从基本面角度来说，美国经济在疫情爆发之前仍然保持强势，2 月 ISM 制造业指数为 50.1，

虽然较上月有所下滑，但仍然高于荣枯线水平。而美国 2 月非农就业人数新增 27.3 万，大幅高

于 17.5 万的预期值，显示就业市场依然健康。在经济基本面依然良好的情况下，美国对风险的

承受能力相对较高，所以我们认为目前疫情的状况造成美国陷入大规模经济衰退的可能性较低。 

此外在受到疫情冲击后，各国政府都出台了相应的宽松政策对冲，美联储已经声明后续会

采取合适的工具和行动支撑经济，并且在 3 月初宣布紧急降息 50 个基点，而根据 CME 美联储

观察工具，3 月议息会议进一步降息的可能性依然很高。海外各国宽松政策的出台短期会对市

场起到一定提振作用。 
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图 8：美国 ISM 制造业指数  图 9：美国新增非农就业人数 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 国内短期或有波动，但中长期影响有限 

对于国内市场来说，我们认为短期会受到外围市场的扰动，但中长期无需过分担忧。首先

疫情方面，与海外处于爆发期不同，目前我国疫情已经得到有效控制，新增确诊维持在两位数，

后期主要关注的是对于海外输入性感染的控制。其次从相关性角度来看，我国 A 股历史上走势

相对独立，外围市场多是短期扰动，影响有限。再次，我国货币政策空间较大，相对海外发达

市场已经处于超低利率的状态，我国调控手段更加丰富。最后，我国 A 股估值水平依然不高，

仍然具备较好的配置价值。 

所以在目前全球出现极端金融危机概率仍然较小的情况下，我们认为 A 股市场走势相对独

立，但外围市场的大幅波动仍然会对国内市场短期产生影响，中长期来看，我国市场性价比和

配置价值相对海外市场较高，外围市场的弱势不影响 A 股中枢上移趋势。 
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图 10、11、12：三大指数估值水平 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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