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◆ 从这次疫情传播情况来看，新冠病毒传播非常迅速；病毒发病的死亡率还是很高的；唯一被证实有
效的办法就是隔离，隔离虽然会有效控制疫情，但会有比较大的经济活动的代价。

◆ 如果疫情仅限于中国，那对中国经济的影响仅限于一季度，但在采取有效防控隔离一两个月后，经
济活动会逐步恢复。在4月份，工业生产能够快速恢复到正常水平。但是从三月份开始，海外疫情
的加速扩张。疫情会导致下一步的经济冲击，中国的出口需求可能会面临类似2008年那样的冲击。
与2008年经济危机相比，无论是居民的杠杆水平，还是企业的杠杆水平目前都处于较高水平，而债
务具有刚性，但受疫情影响，居民和企业现金流受到影响，资产负债表严重恶化，如果持续下去，
会引发一系列反应。

◆ 对美国企业而言，天量的借债并没有用来提升产出和研发在内的内生增长能力，而是用于回购股票
提升股价，进而增加管理层与投资者的资本利得，并形成财富效应。这也导致企业至2008年以来负
债率不断上升，一旦因疫情使现金流受冲击，在高杠杆率背景下，极易引发“反向循环”。

◆ 就美国居民部门而言，一方面，美国居民财富及养老金在股市上配置比例也已趋于历史高位，美股
大幅下跌意味着终身财富缩水，对消费会形成巨大的影响；而美国经济受消费拉动的作用非常大，
一旦消费停滞，对经济影响非常大。

◆ 疫情对美国的冲击不仅体现在对实体经济的影响，也导致金融市场出现流动性紧张，并有可能导致
市场的负反馈。美联储推出史无前例的无限量QE，能避免金融系统的负反馈发生，引发实体经济的
衰退。
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◆ 但鉴于引发此次危机的是疫情，这与2008年经济危机有根本不同。货币层面的宽松只能治标而无法
治本，信用风险无法靠流动性冲抵；2万亿刺激计划中，更多是为了保证企业和居民能先在疫情停
工停产影响下，可以活下去，但对后续的企业投资和居民消费提振并没有相应的拨款或者安排。这
些支出大部分只是政府的转移支付，货币乘数较低，无法派生出有效的信贷需求。

◆ 国内金融系统的流动性并没有受到疫情的明显冲击，流动性充足，这也使得我国的货币政策相对来
说表现得较为较为克制和淡定。但鉴于经济下行的压力较大，未来也会不断有货币和财政刺激政策
的出台。根据最近的3.27政治局会议及历次会议，在财政政策方面，适当提高财政赤字率（肯定要
突破3，提高到3.5上限可能性大增）；发行特别国债（给出明确信号）；增加地方政府专项债券规
模（至少3.5万亿，不排除4万亿以上）；货币政策方面，降“存款基准利率”概率进一步增加，4
月份，“降准、降LPR”概率进一步增加，2020年会小幅加杠杆、扩信贷。在刺激消费上，相关政
策也值得期待。

◆ 这一轮市场的震荡问题的根源来自于疫情冲击了经济活动，从而引发了企业现金流的问题，而引致
了一系列的金融市场动荡。即便当前政策措施出台更快更及时，刺激力度也再创新高，但是疫情本
身对经济活动的抑制尚未得到缓解。真正的市场筑底回升，可能需要看到疫情的缓解，经济活动的
修复，居民收入恢复，企业现金流的真正改善。

◆ 受此次疫情衍生出来的另外一个风险就是，中美互信进一步变差，中国作为世界工厂在全球供应链
中的地位受到冲击。
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图1：我国境内新增确诊、疑似病例基本清零 图2：境外输入型病例有所增加
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图3：全球疫情累计、新增病例还在持续增加 图4：美国是目前海外国家中新增确诊最高的国家
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1）新冠病毒传播非常迅速。

2）病毒发病的死亡率还是很高的。

3）唯一被证实有效的办法就是隔离，隔离虽然会有效控制疫情，但会有比较大的经济
活动的代价。

小结
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