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 上半年影响市场的三大主要因素是：疫情、原油以及流动性。展望下半年，

疫情在没有疫苗的情况下或持续对经济有影响，而且由于各国防疫的措施以

及经济发展要素不一样，造成各国经济恢复也会存在不一样的情况，大体预

计，整体经济下行周期仍未改变，经济恢复有天花板存在，恢复后期边际效

应会下降。发达国家经济恢复速度会比欠发达国家恢复快，这样的话，欠发

达地区靠贸易为主的经济也将影响整体商品需求的边际改善，预计疫情对商

品影响时间将长于其他金融市场。排除突发事件对国债收益率的影响，后期

国债收益率大概率维持低位震荡。宽松的货币政策下，经济企稳，最容易增

强市场的风险偏好，４、５月份的股票市场大幅反弹已经反映了这一情况，

预计后续权益市场机会＞商品＞债券。

 下半年货币宽松政策或持续。

疫情在没有疫苗产生的前提下可能还会持续，甚至有可能延续到 2021年，所
以各国采取的宽松货币政策大概率还会保持相对宽松。

 下半年经济恢复的边际效果或减弱。

从长周期的人口以及科技来看目前并没有显著的突破，并且疫情目前没有最

终的疫苗来解决，各地的防控疫情措施又不一样，这样造成经济恢复会出现

阶段性的边际效果减弱。

 全球资产配置或进入新阶段。

从各个角度来说，中国资产目前在资产配置角度具有比较大的优势。

 操作建议：预计后续权益市场机会＞商品＞债券。

 风险提示：疫情重新恶化；１０月份美国大选或引起资金再次避险；是否还

有类似于上半年的原油冲击事件。
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一、上半年三条主线

疫情条线：一月份疫情在国内发现；二月份国内采取高度隔离措施，短时间国内经济几

乎停顿；三月份国内复工复产，国外疫情走向高峰；四月份全球逐步开始复工复产，国

外因为疫情控制方法不一样恢复程度不一；五月份国外发达地区疫情处于平台期，国内

疫情处于尾声，主要防外部输入；六月份美国疫情以及国内疫情有反复。

原油条线：三月份，欧佩克与俄罗斯关于减产石油的谈判破裂，沙特宣布增产原油。四

月份，芝商所预告称，为了防止能源价格跌至负数，清算所计划调整期权定价模型以作

为应对。4月 21日凌晨油价开始第二波下跌，从 11美元/桶跌至 0美元/桶附近，凌晨 2
点开始第三波下跌，从 0美元/桶暴跌至史无前例的-40.32美元/桶。凌晨 2:30，当日结
算价报-37.63美元/桶，跌幅约为 305%。这是芝加哥商品交易所集团WTI原油期货合
约上市以来第一个负值结算价。国内中行“原油宝”事件爆发。五月份，重新减仓谈判，

达成减产协议，原油价格开始回升。

货币宽松条线：国内 2月 17日 1年期 MLF投放 2000亿，利率下调 5个 BP；3月 13
日国内降准；截至 4月 20日，美国推出大约 2.5万亿美元。日本推出大约 25.6万亿日
元。英国推出大约 300亿美元。德国推出大约 1560亿欧元。3月份后各国央行陆续降
息缓解由于疫情以及原油价格大幅下跌产生的流动性问题。

图 1：MSCI指数走势

资料来源：wind,招商期货

上半年，疫情、原油以及货币宽松成为主导市场的三条主线，疫情以及原油危机使经济

及金融市场短时间大幅下行，为应对金融市场流动性衰竭，同时对冲疫情对经济的影响，

各国都采用了宽松的货币政策，使上半年金融市场走出了深 V的走势。展望下半年，受
疫情反复影响，货币宽松或继续保持，目前暂时看不到类似于原油危机这样的风险，预
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计在没有其他重大事项发生的情况下，经济总体的弱势、货币宽松以及金融资产估值之

间矛盾将会是市场的焦点。

二、经济长周期下行，短周期恢复

（一）经济长周期仍然处于下行

从 GDP的走势来看，总体经济仍然走一个下行的周期，疫情的产生在短时间加速了经
济下行的速度，随着疫情的逐步走好以及流动性的投放，整体经济数据形成一个“坑”，

各国金融市场也走出了深 V的走势。IMF对 2020年世界经济的预测也根据疫情的发生
进行了下调，从去年预测的增长 3.41%调整为-3.03%。2018年全球实际 GDP增长率为
3.73%,2019年全球实际 GDP增长率 3.01%。

图 2：主要经济体 GDP

资料来源：wind,招商期货

10年期国债收益率一般与经济周期走势同向，经济走好一般利率上行，经济下行，利率
一般也走下行周期。目前来看，随着疫情产生主要经济体 10年期国债收益率在 3月份
也是急剧走低，5月份之后各国国债收益率逐步走稳。利率处于低位运行进一步验证了
经济仍然处于下行周期。
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图 3：主要经济体 10年期国债收益率

资料来源：wind,招商期货

（二）疫情冲击后逐步恢复

就 PMI数据来看，美国、欧洲 PMI5月份较 4月份有所上升，中国、日本 PMI5月份较
4月份有所下降，其中中国 5月份 PMI稍微走低，但继续保持在 50以上为 50.6，4月
份 PMI为 50.8，3月份为 52。美国 5月份 PMI为 43.1，4月份为 41.5；日本 5月 PMI
为 38.4，4月份为 41.9；欧元区 5月 PMI为 39.4，4月份为 33.4。除中国区 PMI5月
份保持在荣枯线以上，其他主要经济体 PMI都在荣枯线以下，其中日本继续下跌跌到
38.4。中国 PMI连续 3个月在荣枯线以上，美国以及欧洲 PMI5月份开始出现转好，只
有日本还在持续走弱。PMI作为经济的先行指标反映了经济开始逐步恢复。

图 4：我国进出口金额同比（单位：%）

资料来源：wind,招商期货
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三、疫情影响

（一）措施不同抗疫效果不同

从抗疫的措施来看，各地区有不同，中国国内采取的是短时间高度隔离，充分保障医疗

资源的情况下就医。西方首先采取的措施相对开放，疫情发生到高峰期才采取被动隔离。

从下图来看，各个地区效果也是不一样，中国与韩国作为高度隔离措施的代表，效果明

显表现为新增人数单峰；美国作为相对开放的控制措施代表，新增人数明显表现出平台

型的走势；印度、南非等经济欠发达地区由于医疗资源缺乏等诸多原因，新增疫情人数

还在不断增加。

图 5：主要地区当日新增疫情

资料来源：wind,招商期货

全球新增人数目前仍然呈现持续走高，这与一些经济欠发达国家疫情防御措施不得当有

直接的关系。所以在疫苗没有出现之前，预防外部输入都是一项重要事情，同时这种情

况也制约着对外贸易的顺利开展。
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（二）三驾马车受疫情影响恢复不一样

从一般思维逻辑来看，疫情发生后由于流动性投放充足，为保经济，第一能做的应该是

恢复投资，第二是恢复消费，第三是恢复进出口。根据国内的数据表现来看，1-5月份
零售商品总额同比是下降最小的，为-2.8%，第二位的是固定资产投资，为-8.4%，第三
位是进出口，为-9.3%。之所以产生与一般思维逻辑不一样的情况，我想有两个方面的
原因，一方面由于国内 1月份的春节，当时疫情是在春节假期才开始爆发，所以 1月份
的消费没有太大影响，另一方面是因为 2月份疫情控制较好，3月份国内就开始复工复
产，零售商品总额在 3月份后逐步走好，3月份累计同比增长-15.8%，4月份同比增长
-7.5%，5月份同比增长-2.8%。

图 7：国内三驾马车受疫情影响的情况

资料来源：wind，招商期货

图 6：当日新增疫情人数

资料来源：wind,招商期货
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