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十年一轮，新一轮全球经济金融危机来袭，疫情是导火索，根源是长
期货币超发下的经济金融社会脆弱性。2008 年国际金融危机至今，12年
过去了，美欧主要靠量化宽松和超低利率，导致资产价格泡沫、债务杠杆
上升、居民财富差距拉大、社会撕裂、政治极化、贸易保护主义盛行。其
中，美国股市泡沫和企业高债务杠杆是两大相互关联的火药桶。从金融周
期的角度，这是一次总清算，该来的迟早会来。 

美欧的流动性危机已经显现，这通常是金融危机的前兆，金融杠杆的
游戏已经结束，音乐已经停止，投资者抛售资产夺门而逃：美股暴跌，10
天内四次熔断，恐慌指数超过 2008 年金融危机最高点，技术性熊市；美
股盈利恶化、估值大跌、戴维斯双杀，杠杆资金与同质化交易相互踩踏，
股票抛售与股价大跌相互强化；股债双杀，美国 10年期国债收益率快速
上升；企业部门债务杠杆高，评级下调、信用利差扩大、违约风险上升；
黄金价格大跌，8个交易日内跌幅超过 10%，避险资产不避险；现金为王，
美元指数快速上升。所有篮子都被打翻时，没有一颗鸡蛋是安全的。流动
性危机若继续蔓延和深化，将演变为全球金融危机和经济危机。 

虽然中国成功进行了金融去杠杆、抗击疫情和恢复生产，但在全球化
的大背景下，中国难以独善其身，我们的研究认为，疫情全球大流行和金
融危机，将从贸易、外需、产业链、金融市场、疫情输入、外汇、房地产、
交叉传染等途径向中国传导。因为传导是有时滞的，疫情全球大流行之后
的金融危机和各国经济衰退对中国的影响可能更深远，现在还远没到宣
告胜利的时候。比如，美国次贷危机 2007 年底就已爆发，但是由于影响
时滞，直到 2008 年年中，国内的出口订单和外需才大幅收缩，金融市场
暴跌。所以，要“做好应对全球经济金融危机的充分准备”，没准备是危，
有准备是机。 

我们当前的任务是三大战役：抗击疫情、恢复生产、扩大内需。目前
前两仗打得很好，当务之急是扩大内需，应对全球金融危机和经济衰退的
后续冲击，防止失业潮和企业倒闭潮，形势已经十分严峻。这一次应对要
以财政政策为主、货币政策为辅，启动“新基建”的紧迫性上升。 

 

图表：全球经济金融危机的传导路径 

 资料来源：恒大研究院 
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1 新一轮全球经济金融危机来袭 

国内疫情有效遏制，但海外疫情快速蔓延，截至 3月 20 日，海外 150
多个国家和地区，累计确诊病例近 20 万。美欧一开始麻痹大意不重视，
错失控制疫情的黄金窗口期，而且由于国情不同，欧美在采取强力隔离、
暂停聚集性活动等措施方面不如中国，导致海外防疫过程更加漫长，代价
也将更大。 

图表：国内现有确诊病例持续减少，海外快速上升 

 资料来源：Wind，恒大研究院 

1.1 金融危机前兆：流动性危机显现，抛售资产、现金为王 

美国乃至全球流动性危机已经显现，而这通常是金融危机的前兆。若
不及时救助，金融市场中资产大规模抛售与资产价格暴跌螺旋加速，金融
机构流动性枯竭、挤兑破产，整个金融体系崩溃，金融危机将全面爆发。 

1.1.1 金融市场流动性危机：股票、债券、黄金齐跌，现金为王，

美元指数上涨 

3 月 9 日是一个重要时间节点，美国金融市场出现显著的流动性危
机：股票、债券、黄金同步大幅下跌，市场恐慌性追逐流动性，现金为王，
美元指数快速上涨。 

美股暴跌，10 天内四次熔断，恐慌指数超过 2008 年金融危机最高
点，技术性熊市。3 月 9、12、16、18 日，美股四次熔断，创历史纪录。
道琼斯工业平均指数、纳斯达克指数、标普 500 指数最低点较最高点跌
幅均超 30%。3 月美联储两次紧急降息至零利率，推出 7000 亿美元大规
模 QE计划，亦未能提振股市。3月 16 日恐慌指数 VIX 高达 82.69，甚至
超过了 2008 年金融危机时的最高点 80.86。 
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图表：美欧日韩股市跌入熊市  图表：恐慌指数超过 2008 年金融危机最高点 

 

 

 资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

美股盈利恶化、估值大跌、戴维斯双杀，杠杆资金与同质化交易相互
踩踏，股票抛售与股价大跌相互强化。支撑美国过去 11年史上最长牛市
的因素全部急转直下，去杠杆就是加杠杆的逆序过程，夺门而逃的恐慌导
致踩踏和挤兑难免。 

1）疫情蔓延严重冲击美国经济和上市公司的业绩与现金流，利用现
金甚至借债加杠杆回购股票“注水”每股收益的模式难以为继，美股“卸
妆”后的真实盈利状况或在未来 1-2 个季度中暴露。 

2）美股长牛、低利率等使得杠杆交易十分活跃，同时量化交易、ETF
等被动投资的盛行加剧了市场的同质化交易行为，一旦市场转向，必然导
致集体踩踏，股票抛售和股价下跌之间相互强化，尤其是巨量的赎回和平
仓压力，引发连锁反应，加剧市场的流动性枯竭。 

图表：美股市盈率处于历史高位  图表：股票回购和分红推高美股 

 

 

 资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Standard & Poor's，恒大研究院 

股债双杀，美国10年期国债收益率快速上升。经济和通胀前景低迷，
美联储大幅降息和 QE；股市大跌，资金寻求安全资产，股债之间“跷跷
板效应”，因此长期国债收益率本该下行。但 3月 9日之后却出现了“股
债双杀”，说明市场亟需流动性，投资者抛售长期国债以回笼资金，从而
推高国债收益率。 
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图表：美国 10 年期国债收益率快速上升，股债双杀 

 资料来源：Wind，恒大研究院 

企业部门债务杠杆高，评级下调、信用利差扩大、违约风险上升。美
国非金融企业部门杠杆率快速上升，但偿债能力持续下降。2008-2018 年
非金融企业债券余额从 2.2 万亿大幅升至 5.7 万亿美元，其中 BBB 级企
业债增加了近 2 万亿，占比从 36.4%上升至 47.4%。BBB 级是投资级中的
最低等级，一旦受疫情冲击和油价暴跌导致企业经营状况恶化，评级下调
为高收益级垃圾债，机构投资者将被动清仓，严重冲击债市。2月下旬以
来，BBB 及以下评级的企业债信用利差大幅上升，垃圾债尤为显著。融资
利率上升，叠加未来三年到期高峰，债市面临大规模违约风险。 

图表：美国非金融企业债券余额持续上升  图表：BBB 及以下评级企业债信用利差大幅上升 

 

 

 资料来源：Robert Kaplan，Bloomberg，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

黄金价格大跌，避险资产不避险。黄金作为传统的避险资产，在爆发
重大风险事件时能够发挥一定的风险对冲作用。但当市场出现流动性危
机时，黄金同样会被抛售，2008 年黄金价格最大跌幅就高达近 30%。2020
年 3月 9日之后股债双杀，黄金价格同样大幅下跌，8个交易日内跌幅超
过 10%。 
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图表：2008年黄金价格大跌近 30%  图表：2020年 3 月黄金价格大跌超 10% 

 

 

 资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

现金为王，美元指数飙升。流动性危机发生时，所有风险资产同步下
跌，相关性趋近于 1，资产组合理论和风险平价策略失效。所有篮子都被
打翻时，没有一颗鸡蛋是安全的。市场恐慌性地追逐流动性，资金需求快
速上升，但资金供给更加谨慎。3月 9日之后美元指数飙升，15日美联储
与加拿大银行、英格兰银行、日本银行、欧洲中央银行和瑞士国家银行进
行长期的美元流动性互换额度安排，19 日进一步与澳大利亚、巴西、丹
麦、韩国、墨西哥、挪威、新西兰、新加坡、瑞典等 9国央行建立临时美
元流动性互换协议，以应对可能的国际金融市场美元流动性紧张。 

图表：2008年金融危机时美元指数暴涨  图表：2020 年 3 月美元指数飙升 

 

 

 资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

1.1.2 金融机构流动性危机：美联储最后贷款人，系统重要性金融

机构挤兑 

金融危机中，金融市场的流动性危机是开端，金融机构的流动性危
机则是标志性事件和加速器。金融机构是信贷业务和资本市场的中枢，是
资金需求与资金供给的对接方，一旦金融机构遭遇流动性挤兑，整个金融
体系冻结甚至崩塌，金融危机加速蔓延，向纵深发展。 

目前尚没有如2008年雷曼兄弟破产倒闭等系统重要性金融机构风险
事件发生，但应密切关注在股市、债市和衍生品市场中存在巨大风险敞口
以及拥有众多交易对手方的金融机构。 
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