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观点摘要   

＃summary＃  5 月份欧美新冠疫情出现缓解迹象，欧美当局纷纷酝酿重启

经济，这对于工业商品价格和欧美股市都是利好消息。但国

际新冠疫情从欧美向东欧、南亚、南美等发展中人口密集地

区扩散，国际新冠疫情扩散速度非但没有下降反而有所加

快，巴西、俄罗斯、印度、秘鲁和智利等人口大国新增确诊

病例尚处于上升趋势，全球疫情防控形势依然严峻。在欧美

新冠疫情逐步缓解的同时，出于寻找国外替罪羊以推卸防控

疫情不力的借口，以及树立强硬外交形象以拉拢国内选民的

需要，中美地缘政治风险逐渐上升，双方围绕科技企业发展、

贸易体系重组和香港经贸地位的博弈进一步深化；与此同

时，出于避免宏观债务杠杆率过快过急上升的考虑，在欧美

新冠疫情有所缓解之后，中国央行部分回收货币流动性，中

国当局多年来首次放弃经济增长量化目标，因此中国股票市

场受到风险溢价和地缘政治的双重压力。 

 展望 6月份，我们预计国际新冠疫情扩散形势有望触顶但在

较长一段时间内维持在较高水平，新冠疫情对实体经济的负

面冲击将大于金融市场预期但金融市场也在逐步适应新的

预期，新冠疫情对金融市场的影响实际上是在逐步淡化。另

一方面，由于美国总统大选所需要，中美地缘政治风险与美

国国内政治风险趋于上升，这意味着资产价格运行节奏时不

时会受到来自政治因素的干扰，价格波动性上升而趋势更不

清晰。在新冠疫情逐渐平息和通缩风险减退之后，各国央行

和当局关注点将会从提供流动性避免长期衰退转移到避免

宏观债务杠杆率过快上升，逆周期调节政策的逐步撤出将降

低股票市场的风险溢价，但短期内我们还没看到全球股票市

场普遍下跌的系统性风险。就国内资产而言，我们建议 6月

份超配信用债和工业商品，标配利率债、中小盘股和贵金属，

低配货币和蓝筹股。 
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一、2020 年迄今宏观市场回顾 

2020 年 1月 15 日中美正式签署第一阶段贸易协议，中美持续两年的贸易纷

争告一段落；而 1月 31 日英国也正式脱离欧盟，英国脱欧进程进入尾声；抑制经

济活动的两大不确定性因素减退，全球经济增长前景自 2018 年以来首次出现曙光，

2019 年 11 月至 2020 年 1月摩根大通全球 PMI 连续三个月环比回升，股市和工业

商品等风险资产因此获得提振。但是金融市场的乐观情绪并没有持续多久，新年

伊始美国空袭刺杀伊朗高级将领苏莱曼尼，美伊冲突风险陡然升温；英国首相约

翰逊宣称如果英欧在 2020 年底前还没达成贸易协议英国将拒绝延长脱欧过渡期，

这意味着到 2020 年底英国还会面临无协议脱欧风险；而在达成中美第一阶段贸易

协议之后，特朗普将欧盟列为贸易纷争下一个潜在对手，美欧之间围绕航空补贴

和数字税的贸易争端已经加剧。这些事件说明，虽然中美签署第一阶段贸易协议、

英国与欧盟达成脱欧协议，但来自国际政经格局重组的不确定性将继续存在，这

将影响到 2020 年全球经济增长前景，因此中美签署第一阶段贸易协议之后中美主

权债券收益率反而趋于下行，而贵金属价格延续反弹走势。 

2020 年全球迄今最大黑天鹅为新型冠状病毒疫情(COVID-19)。出于对 2003

年非典型肺炎疫情(SARS)的深刻记忆以及对疫情随中国春节人流扩散的担忧，在

1 月 19 日钟南山院士率国家卫健委高级别专家组赴武汉调研疫情防控工作之后，

中国当局果断实施了武汉封城湖北封省、大规模网格式隔离、暂停非必要经济活

动、集中全国医疗资源救治患者和延期复工开学等防疫措施。由于中国当局的果

断决策和各项措施的严格落实，中国新冠疫情在短短的一个月之内即得到有效控

制，2 月 19 日之后中国日新增新冠确诊病例已经小于 1000 例。但大规模隔离措

施同样使得中国社会经济陷入停摆状态，2 月份中国制造业和非制造业 PMI 双双

录得 2007 年有记录以来的最低值，2020 年 1-2 月份投资、产出和消费均同比下降

20%左右。2 月 21 日中共中央政治局会议要求建立与疫情防控相适应的经济社会

运行秩序，因为在疫情已经得到控制的情况下继续实施大规模网格式隔离措施的

经济成本是非常大的。从 2 月 4 日到 2 月 20 日，出于对中国将有效控制新冠疫情

的预期，以及中国当局先行实施的逆周期调节政策，中外股市普遍由于逐险情绪

而偏强运行。 

但由于大部分海外国家并没有珍惜中国为它们争取的防控新冠疫情的宝贵时

间窗口，2 月下旬当中国新冠疫情逐渐平息的时候，国际新冠疫情却以更猛烈的

速度在东亚、南欧、西欧和美英等发达国家扩散开来。在经过最初的犹豫阶段后，

这些国家不得不相继采取大规模隔离措施；大封锁使得全球经济面临实质性衰退

威胁，金融市场对此反应激烈，2 月下旬环球股市大幅调整；金融市场波动又引
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发严重的美元流动性危机，进一步施压所有类别金融资产。由于新冠疫情严重恶

化经济前景，欧美央行紧急实施大规模协同宽松，多个央行的政策利率降到零附

近，并且启用了量化宽松等非常规工具，欧美当局也推出多项针对新冠疫情的财

政救助措施。由于全球央行以及当局的宽松货币和积极财政措施，以及中国新冠

疫情得到有效控制复工复产复学工作有序推进，全球金融市场波动性有所下降，

股票市场和工业商品价格出现反弹。 

5 月份欧美新冠疫情出现缓解迹象，欧美当局纷纷酝酿重启经济，这对于工

业商品价格和欧美股市都是利好消息。但国际新冠疫情从欧美向东欧、南亚、南

美等发展中人口密集地区扩散，国际新冠疫情扩散速度非但没有下降反而有所加

快，巴西、俄罗斯、印度、秘鲁和智利等人口大国新增确诊病例尚处于上升趋势；

截至 5 月 30 日全球确诊新冠病例 616 万例，较 4 月底增加 284 万例，全球疫情防

控形势依然严峻，而新冠疫情对全球经济的负面冲击也有可能延续到三季度。在

欧美新冠疫情逐步缓解的同时，出于寻找国外替罪羊以推卸防控疫情不力的借口，

以及树立强硬外交形象以拉拢国内选民的需要，中美地缘政治风险逐渐上升，双

方围绕科技企业发展、贸易体系重组和香港经贸地位的博弈进一步深化；与此同

时，出于避免宏观债务杠杆率过快过急上升的考虑，在欧美新冠疫情有所缓解之

后，中国央行有意部分回收货币流动性，中国当局多年来首次放弃经济增长量化

目标，因此中国股票市场受到风险溢价和地缘政治的双重压力，人民币汇率也出

现一些贬值压力。5 月下旬，美国国内由于一名 46 岁非裔男子遭警察踩喉死亡而

引发的暴力抗议活动持续升级，由于这关系到 2020 年美国总统大选形势，国共两

党出于政治目的均相互指责，美国国内政治风险上升使得美元指数跌破 4 月份以

来的震荡区间。 

展望 6 月份，我们预计国际新冠疫情扩散形势有望触顶但在较长一段时间内

维持在较高水平，新冠疫情对实体经济的负面冲击将大于金融市场预期但金融市

场也在逐步适应新的预期，新冠疫情对金融市场的影响实际上是在逐步淡化。另

一方面，由于美国总统大选所需要，中美地缘政治风险与美国国内政治风险趋于

上升，这意味着资产价格运行节奏时不时会受到来自政治因素的干扰，价格波动

性上升而趋势更不清晰。在新冠疫情逐渐平息和通缩风险减退之后，各国央行和

当局关注点将会从提供流动性避免长期衰退转移到避免宏观债务杠杆率过快上升，

逆周期调节政策的逐步撤出将降低股票市场的风险溢价，但短期内我们还没看到

全球股票市场普遍下跌的系统性风险。就国内资产而言，我们建议 6 月份超配信

用债和工业商品，标配利率债、中小盘股和贵金属，低配货币和蓝筹股。 
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二、宏观环境评述 

2.1 国际新冠疫情从欧美扩散到发展中人口大国 

新冠病毒区别于 SARS 病毒、埃博拉病毒和流感病毒的特点在于高传染性和中

高致死率(6%左右)的相结合。SARS 病毒和埃博拉病毒致死率很高(接近或超过 10%)

但传染性弱，因此只需要短时间内加强防控就可以控制疫情，对正常社会经济运

行秩序只有局部性的短期性的影响；流感病毒传染性很强但致死率非常低(不到

0.1%)，适合于采取不会影响到正常社会经济运行秩序的群体性免疫策略。但对于

新冠疫情而言，由于其中高致死率，就不能采取群体性免疫策略，因为这样会造

成大量国民丧失生命，与现代政府所负担的职能不符；本次新冠疫情有若干欧美

国家一开始也打算采取群体性免疫策略，被疫情教训后又匆匆忙忙加强防控措施，

并因此贻误了防控新冠疫情的最佳时机。而高传染性和中高致死率的相结合，使

得各个国家不得不动员巨大社会资源来救治受到感染的国民，大量的社会资源因

此得不到经济学意义上的最佳配置；更不用说部分发展中国家根本就没有相应的

社会资源(包括公共卫生医疗人员和设备设施等)，这些国家可能是被迫采取群体

性免疫策略，并因此遭受更大的损失。 

出于对 2003 年非典疫情的深刻记忆和对疫情随春节人流扩散的担忧，中国当

局在新冠疫情爆发初期就采取了武汉封城湖北封省、大规模网格式隔离、暂停不

必要经济活动、集中全国医疗资源救治患者以及延迟复工复产复学等防疫措施，

这些异常严厉的防控措施虽然在短期内造成社会经济停摆的后果，但也因此能够

在极短时间内控制住本地原发性新冠疫情，使得新冠疫情对国民、对经济的伤害

降到了最低。目前中国原发性新冠疫情基本上平息下来，社会经济秩序也在逐步

恢复到正常状态；但是新冠疫情的国际扩散一方面给中国经济带来二次需求冲击，

另一方面也对中国防控新冠疫情带来新的考验。中国内地新冠确诊新冠病例从 2

月中旬开始趋势性减少，2月下旬开始确诊在诊病例数也由于医疗资源的到位而

快速下降，3月中旬到 4月中旬之间由于国际新冠疫情加速扩散以及广大华侨华

裔回国避难而导致的输入性新冠疫情也由于入境口岸防疫的加强而趋于平息；截

至 5月 30日中国大陆累积确诊新冠病例数为 83001 例，其中死亡病例数为 4634

例，确诊在诊病例数下降至 63例，5月后五天日均新增确诊病例数仅为 2例且全

部为输入型病例。出于防控国际和本地新冠疫情的考虑，目前中国仍保留了公共

场合佩戴口罩监测体温和减低国际人员流动等部分必要的防疫措施，这意味着新

冠疫情对中国正常经济生活秩序的干扰已经大幅减轻但仍存在。 
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图1：中国新冠疫情扩散情况  图2：全球新冠疫情扩散情况 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

由于在中国强化防控措施之前所存在的国际人员流动，以及大部分海外国家

并不珍惜中国所争取的时间窗口，就在中国国内原生性新冠疫情逐渐平息的时候，

国际新冠疫情开始爆发；并且由于国际国家普遍缺乏中国当局所具有的强大动员

能力和高效管理水平，部分发展中国家缺乏相应的公共卫生管理能力和医疗设施

设备，国际新冠疫情的爆发速度远快于中国新冠疫情；3月 11日世界卫生组织宣

布全球新冠疫情为大流行病(pandemic)。从 3月 31 日至 5月 27 日，国际日新增

确诊病例在 7万至 10 万之间；5月后几天，由于南美新冠疫情的大爆发，国际日

新增确诊病例进一步上升至 12万。截至 5月 30 日，累计确诊新冠病例数超过 20

万的国家有美国(北美，1816820)、巴西(南美，499966)、俄罗斯(东欧，396575)、

西班牙(南欧，286308)、英国(西欧，272826)和意大利(南欧，232664)等 6个国

家，累计确诊病例数在 5万至 20 万之间的有法国、德国和印度等 14 个国家，另

有 32个国家确诊新冠病例数在 1万到 5万之间。目前在人口超过 500 万的国家中

有西班牙、新加坡、美国、比利时和智利等 5个国家的感染率(新冠确诊病例数与

人口总数之比值)超过武汉市水平(50.3%%)，而感染率超过 10%%的有 30 个国家。 

图3：中外日新增确诊病例数  图4：新冠疫情感染率(%%) 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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综合而言，中国原生性新冠疫情基本上已经平息，但国际新冠疫情肆虐带来

输入性疫情风险，因此国内还需保留部分基本的防疫措施。由于复杂的社会生活

习俗与政府管理理念等因素，欧美地区新冠疫情持续时间长于中国，但目前除美

国外地区日新增确诊病例数也有明显下降，虽然由于提前复工的关系其疫情平息

速度慢于中国。4月份国际新冠疫情开始从欧美向东欧、南亚和南美等发展中人

口集中地区扩散，这些地区人口众多而医疗水平又较为落后，是国际新冠疫情失

控的潜在风险因素；但我们认为在这些地区国家逐渐采取有效防疫措施后，国际

新冠疫情的扩散有望迎来一个关键转折点。最后我们要担心连基本卫生条件与统

计体系都不具备的大部分非洲国家，这些国家人口众多而社会管理最为落后，有

可能新冠疫情已经在非洲爆发，只是由于统计因素未能为外界所知。 

2.2 中国经济缓慢恢复，欧美经济仍将萎缩 

2020年 1月下旬中国新冠疫情爆发，中国当局旋即采取了大规模网格式隔离、

暂停非必要经济活动和延期复工复产等防疫措施，社会经济秩序几乎陷于完全停

滞状态，2月份中国官方 PMI 因此录得 2008 年以来的最低值。而 2月下旬以来国

际新冠疫情开始迅猛扩散，大部分海外国家在采取严格隔离措施方面的决心与力

度均不如中国，这一方面使得国际新冠疫情扩散的拐点迟迟不能到来，另一方面

也使得新冠疫情对国际经济的冲击低于其对中国经济的冲击；但由于新冠病毒的

高传染性和中高致死率，大部分海外国家在早期的犹豫不决之后，都慢慢地向中

国学习防疫经验，因此新冠疫情对国际经济的冲击时间会更久，并通过全球分工

体系对中国经济产生二次冲击。 

5 月份中国制造业 PMI 为 50.6%，虽然是连续 3个月扩张但也是连续 2个月扩

张速度放缓，这体现了国际新冠疫情对国内经济的二次冲击以及国内控制宏观债

务杠杆率过快上升的政策调整。5月新订单指数较 4月份上升 0.7 个百分点，意

味着一月份生产中断导致的下游需求依然对中上游生产存在拉动作用；但生产指

数已经是连续两个月放缓，这主要是因为新出口订单指数连续两个月处于 36%以

下的极端低水平，国际新冠疫情对外贸等行业的冲击有可能进一步延续到 6月份

甚至三季度。虽然企业生产经营意愿指数持续回升，但在诸多不确定性因素影响

下，企业采购意愿并没有明显改善，5月份采购量和购进价格指数说明企业依然

是以产定销，产成品库存指数和原材料库存指数说明企业处于主动去库存状态。 

由于疫情防控措施的减轻，5月份建筑业和服务业 PMI 进一步回升，企业生

产经营意愿也有所改善。建筑业加快回暖。建筑业商务活动指数为 60.8%，较上

月上升 1.1 个百分点；新订单指数比上月上升 4.8 个百分点达 58.0%，建筑企业

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4782


