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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 
美股花谢，疫情加剧跌落 

从根本上说，美股大跌是美股长期牛市趋势终结的结果，疫情作为催

化剂加剧了趋势反转时的市场下跌惨烈程度。美股持续 10 余年长期

牛市的基础有二：始于 2003 年的“去股权化”趋势、美国引领全球

信息产业的优势地位。海外疫情恶化，政府应对政策和市场预期存在

偏差：政策应对重心是“救市”，民众理解应该是“防疫”。因而即使

在西方出台货币降息、大投放政策之后，市场恐慌心态仍未能解除。

美联储（FED）由于声望散失，降息几乎无助减缓美股下跌速度。 

美国股灾不会演化为金融危机 

海外疫情冲击下海外金融市场动荡，股灾已发生，但料不会演变为全

面的金融危机，因为存款类金融机构是主要的信用创造者，基本不持

有交易性股权资产，主持为债券，而债券此轮波动中受益。此次欧美

股灾虽然造成了金融市场的动荡，但信用体系（由存款类金融机构组

成）基本不受影响，相反，因央行降息反而收益，因此股灾不会演变

为金融危机。 

海外疫情对中国经济和资本市场影响有限 

海外疫情对中国经济的影响，主要通过贸易渠道、投资渠道和政策渠

道三途径发生。整体来看，海外疫情对中国影响有限；从市场竞争环

境看，反而给了中国有利的调整机会。海外疫情对中国资本市场的影

响，主要通过资金流动、心理影响和汇率变化三途径发生。从中国股

市自身的波动率变化看，海外疫情恶化使本已回落的波动率又快速抬

升，在中国经济复工复产有序推进、投资角度看的“迂回”复升带来

经济内生动力增强下，中国经济中长期好转态势构成了资本市场的坚

实支撑，波动率回落后对海外资本的吸引力将增强。 

中国金融市场对国际资本吸引力增强 

海外经济和救市扩大和拉长了中外利差。海外疫情冲击下，负利率进

一步得到确认。无论是从基础货币投放利率角度，还是国债市场利率

（10 年期）角度看，欧洲、日本已经进入负利率状态。美、英此轮

冲击中政策利率和市场利率也快速下降到近零位置。美国流动性将扩

张，但不会出现负利率的极端状况，因为美国金融机构不支持降息，

低利率环境不利于金融业绩。不过，对中外利差引起的国际资金流入

也不能期望太高。主动性资金流入受资本项目开放改革、汇率市场化

改革等其它因素影响，利差对权益性市场的资金影响较不明显。 
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事件：美国股市崩盘，1 月内四次熔断 

按照美股市场通行的崩盘标准——1 月内下跌 20%，美股正在经历一

轮崩盘，且未有结束迹象。自 2020 年 2 月下旬开始，美国股市开启

了暴跌进程，1 月内经历 4 次熔断，引发全球恐慌。即使 3 月份美联

储 2 周内 2 次紧急大幅度降息，市场暴跌态势仍无改变迹象。 

图 1  美国股市的暴跌进程（日） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

事件解析：形势背景和特征意义 

1. 美股花谢，疫情加剧跌落 

从根本上说，美股大跌是美股长期牛市趋势终结的结果，疫情作为催

化剂加剧了趋势反转时的市场下跌惨烈程度。美股持续 10 余年长期

牛市的基础有二：始于 2003 年的“去股权化”趋势、美国引领全球

信息产业的优势地位。 

图 2  美国股市持续上涨的基础 
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前一基础在 2017 年就基本结束，依靠税改法案吸引海外资本回流，

勉强延续了 2 年；信息产业的领先优势，虽然在芯片等关键零部件环

节还保有领先优势，但在下游终端消费环节已受到中国华为严重冲击，

并在下一代技术 5G 发展方面，落后于中国（为此美国千方百计弹压

中国，对其而言是正确之举）。 

2.美联储的独立货币政策地位声誉严重散失 

2019 年下半年后，美联储也事实上放弃独立地位，配合政府扩张货

币，这让其市场声誉逐渐受损，也使得 FED 在此次救市中成效难见。

按照美国的经济和通货膨胀情况，美联储应该延续缩表和维持偏紧的

货币政策，但实际上美联储屈服于特兰普压力，让市场上认为其已散

失独立性。 

图 3 美联储资产报表规模的变化（百万美元，月） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

美联储（FED）由于声望散失，降息几乎无助减缓美股下跌速度。自

1982 年 FED 设立联邦基金目标利率以来，2010 年 3 月份 2 周内 2

次降息的行为，降息的力度和频度不仅空前，而且预计也将绝后。此

轮双降息后市场跌势不变的态势表明，FED 的声望已被严重透支：西

方疫情严重性预期大提高是一方面，更为主要的是，FED 的行为，已

严重扭转了 FED 一贯来的市场形象和自我宣称的独立性政策目标—

—维持经济和物价的平稳。 

FED 的独立性逐渐被市场怀疑。2017 年 11 月，特朗普提名 Powell

接替耶伦为现任美联储主席。2018 年 2 月，鲍威尔正式就任，彼时

FED 正处于 2017 年开启的缩表进程中。 

 

3. 海外和美国“新冠”疫情恶化 

海外疫情恶化态势仍未受到抑制，起初政府和民众重视度均不够，事

态显露严重性苗头时，政府应对政策和市场预期存在偏差：政策应对
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2019 年 3 月 23 日 

重心是“救市”，民众理解应该是“防疫”。因而即使在西方出台货币

降息、大投放政策之后，市场恐慌心态仍未能解除。 

图 4  全球新冠肺炎感染人数（除中国） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从本轮股市震中美国的情况看，美国疫情的情况一点也不比欧洲轻。

更为重要的是。美国政府对疫情防控还没有形成符合社会预期的对策，

市场和民众纷纷预期美国疫情情况将会更趋恶化。 

图 5  美国新冠疫情感染人数（日） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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美国:确诊病例:新冠肺炎:累计值 

美国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增 
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形势影响：对中国经济和市场 

4.海外疫情对中国经济和资本市场影响有限 

海外疫情对中国经济的影响，主要通过贸易渠道、投资渠道和政策渠

道三途径发生。 

图 6  海外“新冠”疫情对中国市场的影响途径 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

具体影响可以确定的是——贸易渠道方面，进口减少，出口在替代性

需求增长和外贸通道受限的双重影响下，存在不确定性，应偏有利，

整体或再现衰退式顺差增长；投资方面，对外投资和海外投资两方向

都会下降，不过这对当期经济影响不大；政策渠道方面，这次应该不

会再像 2008 年那样跟随扩张。整体来看，海外疫情对中国影响有限；

从市场竞争环境看，反而给了中国有利的调整机会。 

海外疫情对中国资本市场的影响，主要通过资金流动、心理影响和汇

率变化三途径发生。 

图 7  海外“新冠”疫情对中国市场的影响途径 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

具体来看，资金流动方面，资本项目下外流必定减少，金融项目下期

初会有流出（因国内股市受海外传染跟随调整），流出是果，市场跟

海外动荡

资金流动

金融项目：

有限开放、影响不定

资本项目：流出减少

心理影响
估值比较：×

预期传染：√

汇率变化 跟随美元：偏有利

海外疫情 

贸易渠道 

进口减少 

出口不定 

投资渠道 
对外投资减少 

海外投资减少 

政策渠道 跟随可行性低 
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随海外下行是因，流出主要通过沪港通、深港通进行，两渠道都有现

成规模限制措施，从以往资金流动表现看，HK 投资者在国内市场追

涨杀跌导致的资金流进、流出是常见现象，实质上是结算方式决定了

其短期进出的频繁，可见通过这个机制进行的配置机构和资金不多，

因而此次影响也有限。心理影响渠道主要通过比价机制和预期传染发

生，市场比价机制实际上不存在，预期传染的心理影响则比较大，是

当期市场波动性的主要根源。对于汇率影响渠道，汇率变动还是以我

为主，在美国经济必受疫情冲击、FED 声望下降下再放水，趋势上必

有利人民币声望提升，后续稳中偏升态势可望得到实现。 

图 8  中国人民币兑美元汇率的变化（日） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

5. 中国金融市场对国际资本吸引力增强 

美、英此轮冲击中政策利率和市场利率也快速下降到近零位置。美国

流动性将扩张，但不会出现负利率的极端状况，因为美国金融机构不

支持降息，低利率环境不利于金融业绩。 

图 9 美联储资产报表规模的变化（百万美元，月） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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海外经济和救市扩大和拉长了中外利差。海外疫情冲击下，负利率进

一步得到确认。无论是从基础货币投放利率角度，还是国债市场利率

（10 年期）角度看，欧洲、日本已经进入负利率状态。 

中国的货币环境是“存量过多、增量不足”；存量过多是指中国货币

过度深化，增量不足主要是由于中国过去发展方式造成的高杠杆下，

财务性周转融资需求过于强烈，导致资金空转和融资利率过高，从而

造成了中国货币环境的矛盾局面。这一局面虽然政策上开创性实施了

针对性的结构性货币政策（即货币定向投放并辅之以资金流向监控），

但格局扭转需要长期过程。中外利差的存在，将对中国的国际金融环

境发生重大影响，亦为中国当前的金融开放改革创造了较为有利的条

件。 

图 10  主要经济体市场利率水平比较（国债 ytm-10y,%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

不过，对中外利差引起的国际资金流入也不能期望太高。首先，基于

利差流入的资金基本上是风险偏好较低的资金，大部分会流向固定收

益市场，尤其是主权债券市场，但中国主权债券市场规模不够大，且

评级受到国际评级机构歧视（其实这是国际金融战的重要内容），因

此，未来爆发性增长概率不大，但近 2 年快速增长的势头将延续。其

次，对流入股市的资金更不能抱太多期望。延续当前的指数纳入机制

对海外资金流入的影响，未来流入股市的资金更多地来自金融开放引

起的配置性资金流入。主动性资金流入受资本项目开放改革、汇率市

场化改革等其它因素影响，利差对权益性市场的资金影响较不明显。 

事件预测：趋势判断 

6.美国股灾不会演化为金融危机 
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