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[Table_Summary] 金融危机的产生既有外生冲击所致，也有金融体系自身加速因素所致。前者

在资本市场主要体现为对未来基本面的悲观预期，而后者往往体现为流动性变化，

反映加杠杆金融机构在资产价格下挫状况下对现金需求的上升。因此，在危机阶

段和后续复苏阶段往往表现出对基本面预期和流动性状况的不同组合，进而呈现

出不同状况。在这几类状态之下，资产价格往往有迥异的表现。危机期间则主要

以状态二和状态一为主。 

状态一：基本面恶化、流动性恶化。这一状态是典型的危机状态，表现为流

动性压力之下，各类资产遭到抛售，以现金为王，不仅股市、商品等资产下跌，

债券和黄金受也会下挫。 

状态二：基本面恶化、流动性改善。这种状况往往由政策调整所致。在基本

面恶化和流动性改善双重推动下，利率下行，债券和黄金往往表现较好。但流动

性改善难以对冲基本面恶化对股市和大宗商品的负面影响，股市、商品仍然有较

大的下行压力。 

状态三：基本面改善、流动性改善。这一状态意味着危机时刻依然度过，所

有资产均迎来上涨，其中股市、商品在基本面和流动性双重驱动下涨幅较高，而

债券与黄金也迎来价值修复。 

状态四：基本面改善、流动性恶化。这一状态往往是政策退出期，流动性趋

紧和基本面改善驱动债市和黄金进入调整期，而股票、商品则往往有较好表现。 

考虑到金融市场自身的加速特性，状态一和状态三是较为自然的状态。外生

冲击下，资产价格的上涨或下跌，会提升或降低货币创造能力，对流动性产生影

响。但状态二、或状态四需要政策调整，改变流动性状况。 

央行货币政策能够改变流动性，但无法扭转基本面，因而当前联储政策变化

导致市场在状态一和状态二之间转变，但无法使资本市场进入状态三和状态四。

危机期间，流动性改善与否主要依赖于央行的货币政策，只要央行能够为市场提

供充足的资金，流动性便可以在较短的时间内得以改善；但是货币政策无法改变

基本面，考虑到货币政策释放资金难以进入实体，特别是在疫情冲击下消费、生

产等活动较大范围停止的情况下，货币政策对经济影响个更为有限。 

而基本面的拐点尚未到来，疫情出现有效控制迹象是海外股市、商品趋势性

回升的前提。三月以来，主要发达国家确诊病例快速增长，截至 3 月 16 日，美英

法德累计确诊病例分别为 4727 例、1553 例、6636 例和 7272 例，疫情已经对核

心大国产生冲击，尚未出现疫情得到控制迹象。基本面恶化情况下，流动性决定

市场处于状态一还是状态二。联储有能力也有意愿为市场提供充裕的流动性，推

动资本市场由状态二进入状态一，但无法进入其他状态。因此、股市、商品尚未

出现趋势性回升动力。债市、黄金或呈现震荡态势，大类资产配置推荐：现金>

债券>黄金>股票>其它商品。 

风险提示：全球疫情发展超预期、流动性超预期恶化。 
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在国内疫情已经得到有效控制的情况下，新冠疫情继续在全球蔓延，海外资本市场面临

危机时刻，美股八天内三次触发熔断机制，十年期美债收益率下行至 1%以下，原油等大宗

商品大幅下行，传统的避险资产黄金价格也出现较大波动。回顾历次金融危机爆发历程，基

本面恶化是背景，流动性骤然消逝是催化剂，那么当前基本面情况如何?流动性又会怎样变

化？本文试图解答这两个问题并依托基本面和流动性构建危机下的大类资产分析框架。  

1 危机下资产价格的影响因素 

基本面恶化和流动性枯竭是发生危机的充要条件。9.11 事件、次贷危机与本次新冠肺炎

疫情等外生冲击导致人们对基本面的预期恶化，但对基本面的悲观预期只是危机的必要条件

而非充分条件。基本面恶化叠加流动性枯竭才会导致资产价格的全面下跌，金融机构普遍杠

杆较高，资产价格跌幅过大会导致金融机构平仓压力上升，对流动性的需求增加，看似充裕

的流动性往往会快速枯竭，导致资产价格进一步下跌，从而进入恶性循环。 

基本面和流动性对不同资产价格影响不同。对股市和除黄金以外的大宗商品来说，基本

面预期迅速恶化和流动性趋紧均会对价格造成下行压力，危机时期股票与商品往往表现较差；

对债市和黄金来说，两大因素的影响方向并不相同，基本面预期恶化会推动利率下行，但流

动性趋紧则会导致利率上行，因而危机期间债券利率走势并不明确，而经济悲观预期上升导

致真实利率下降抬高黄金价格，但流动性趋紧又会抑制黄金价格，因此金价在危机期间表现

也不明确。 

表 1：以往几次主要危机时期各类资产价格表现对比 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

基本面预期与流动性是危机期间驱动资产价格的主要因素，按基本面和流动性可将市场

划分为四个状态，不同状态下资产会呈现不同的走势。 

状态一：基本面恶化、流动性恶化。这一状态是典型的危机状态，表现为流动性压力之

下，各类资产遭到抛售，以现金为王，不仅股市、商品等资产下跌，债券和黄金受也会下挫。 
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状态二：基本面恶化、流动性改善。这种状况往往由政策调整所致。在基本面恶化和流

动性改善双重推动下，利率下行，债券和黄金往往表现较好。但流动性改善难以对冲基本面

恶化对股市和大宗商品的负面影响，股市、商品仍然有较大的下行压力。 

状态三：基本面改善、流动性改善。这一状态意味着危机时刻依然度过，所有资产均迎

来上涨，其中股市、商品在基本面和流动性双重驱动下涨幅较高，而债券与黄金也迎来价值

修复。 

状态四：基本面改善、流动性恶化。这一状态往往是政策退出期，流动性趋紧和基本面

改善驱动债市和黄金进入调整期，而股票、商品则往往有较好表现。 

图 1：危机下的四个宏观状态 

 

数据来源：西南证券整理 

回顾 2008 年金融危机，我们使用泰德利差衡量流动性，ECRI 领先指标衡量基本面预

期，将危机时期划分为不同的状态空间。我们将 2008 年 6 月初至 10 月 10 日称为阶段一，

即状态一，泰德利差由 0.75%上行至 4.57%，流动性在短时间内大幅收缩，基本面方面，ECRI

领先指标由 132.4 下行至 105.5，基本面预期持续恶化；将 2008 年 10 月 13 日至 2009 年 3

月 7 日称为阶段二，阶即状态二，泰德利差由 4.57%下行至 1.08%，流动性不断改善，基本

面方面，ECRI 领先指标由 112.4 下行至 107.0，基本面预期继续恶化。将 2009 年 3 月 7 日

至 2009 年 12 月底称为阶段三，即状态三，泰德利差由 2.17%下行至 0.19%，流动性不断

改善，基本面方面，ECRI 领先指标由 107.0 上行至 130.9，基本面预期逐步改善。 

基本面预期是决定危机期间股市走势的核心因素，流动性往往难以扭转趋势。在基本面

恶化和流动性趋紧双重驱动下，阶段一道琼斯工业指数由 12638.9 下跌至 8451.2，跌幅达

33.1%；进入阶段二后，流动性虽然逐渐宽松，但基本面仍旧未见改善，该阶段道琼斯工业

指数进一步下跌至 6626.9，跌幅达 29.4%；进入阶段三后，基本面开始触底回升，流动性则

进一步宽松，这一阶段，道琼斯工业指数上涨 57.4%至 10428.1。 

流动性是危机期间决定债市走向的主要因素。10 年期美债实际收益率在阶段一、阶段

二和阶段三分别上行 114bp、下行 133bp 和下行 8bp，阶段一与阶段二基本面均处于基本面

恶化阶段，流动性称为债市走向的主导因素。而阶段三基本面开始改善，经济走强太高利率

而流动性持续宽松压低利率，这一阶段利率债震荡中小幅下行。 
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图 2：不同状态下股市走势  图 3：不同状态下债市走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

大宗商品危机期间运行逻辑与股市一致，而黄金价格与债市一致。除黄金外的大宗商品

危机期间与股市走势较为一致，CRB 现货综合指数在阶段一、阶段二和阶段三分别下跌

19.8%、下跌 16.9%和上涨 34.2%。黄金走势与债市基本一致，伦敦金现在阶段一、阶段二

和阶段三分别下跌 2.91%、上涨 12.6%和上涨 17.9%。 

图 4：不同状态下商品走势  图 5：不同状态下黄金走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

危机期间现金为王，但现金具有优势的时间窗口很短。现金是基本面和流动性恶化是唯

一上涨的大类资产，阶段一美元指数上行 14.7%。然而一旦流动性开始改善，现金便不再具

有优势，在基本面进一步恶化的阶段二尚能保持震荡，但阶段三基本面开始改善后，美元指

数便一路下行至 74.1，基本回到了危机前水平。 
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图 6：不同状态下美元指数走势 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 不同状态如何切换，条件有哪些？ 

货币政策决定流动性变化方向。美联储通过调节联邦基准利率从而调控银行间流动性，

2008 年 10 月 8 日、10 月 19 日和 12 月 16 日分别下调联邦基准利率 75bp、50bp 和 75bp，

此后联邦基准利率长期维持在 0.25%的低位。伴随着联邦基准利率不断下调，流动性得到改

善，泰德利差也从 4.57%的高点逐步回落至 1%以下。 

图 7：2008 年金融危机期间泰德利差与联邦基准利率  图 8：2016 年以来泰德利差与联邦基准利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

政策传导需要时间，宽松政策在危机早期可能会加剧恐慌。流动性改善与联储的宽松政

策并不是同步的，货币政策传导需要一定时间，在危机早期，宽松政策会加剧人们对经济的

悲观预期，反而导致流动性趋紧。以 2008 年 10 月-12 月的三次降息为例，10 月 8 日联储

宣布降息 75bp，但泰德利差继续上行并与 10 月 13 日达到 4.57%的历史高点；而 10 月 19

日降息 50bp，12 月 16 日降息 75bp 后泰德利率则立刻回落。 
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近期美联储短时间内两次降息达 150bp，泰德利差不降反升，但流动性持续恶化的可能

性较低。继 3 月 3 日美联储宣布降息 50bp 后，3 月 16 日联储再次降息 100bp 并宣布重启

QE，购买 7000 亿美元国债，然而目前并未观察到流动性的明显改善，3 月 2 日至 3 月 13

日泰德利差有 0.12%上行至 0.56%。这是由于危机初期联储的宽松政策短期内反而加剧了人

们的悲观预期，3 月 6 日 VIX 恐慌指数达 82.7，已经超过 2008 年 80.1 的高点。我们认为伴

随着基本面预期触底和联储政策落地，流动性持续恶化的可能性较低。 

图 9：VIX 恐慌指数已超过 2008 年最高水平  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

货币政策对基本面预期影响有限。无论是 9.11、次贷危机还是本次疫情，各种外生冲击

都会对实体经济运行产生巨大影响，央行可以通过货币政策将资金投放给金融机构，但金融

机构确不一定有意愿将资金投入实体经济。退一步讲，即使金融机构乐于投资于实体经济，

但外生冲击已经对实体经济产生不良影响，消费和企业投资都将减少，金融机构容易陷入空

有资金而无处投资的困境，因此货币政策无法改变基本面。 

基本面改善更多依靠经济体内生修复，不同类型时间基本面修复耗时不同。基本面的改

善依赖于经济体的内生修复往往需要更长的时间，9.11 事件属于一次性事件冲击，一个季度

后，GDP 同比增速即触底回升，2001 年四季度美国 GDP 同比增速为 0.15%，而次年一季

度 GDP 同比增速为 1.32%。2008 年的金融危机对实体经济造成的冲击较大，基本面修复耗

时较长， 2008 年四季度美国 GDP 同比增速为-2.75%，接下来的两个季度，实体经济进一

步恶化，与 2009 年二季度达到阶段底部，并与三季度开始回升。 

ECRI 领先指数能较好的反应基本面变化，领先 GDP 同比增长约一个季度。GDP 能够

较好的反应一国经济的整体运行情况，但 GDP 公布频率较低，公布时间较为滞后，我们需

要频率更高、更加及时的基本面观测指标。ECRI 领先指标是美国经济周期研究所通过商务

部公布的股价、消费品新定单、平均每周的失业救济金、销售额、原材料的生产销售等指标

构建的预测经济活动的指标，数据频率为周度，领先 GDP 增长约一个季度，能较好的反应

基本面的变化。 
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图 10：ECRI 领先指数领先 GDP 同比约一个季度  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

综上所述，危机期间，流动性改善与否主要依赖于央行的货币政策，只要央行能够为市

场提供充足的资金，流动性便可以在较短的时间内得以改善；但是货币政策无法改变基本面，

危机初期的宽松政策反而可能加剧人们对基本面的悲观预期，基本面的改善依赖经济体的内

生增长，或者外生冲击的消退，不同的外生冲击类型也会影响基本面改善所需时间。 

3 基本面拐点尚未到来，流动性决定市场状态 

新冠疫情在中国得到有效控制，但却在全球快速蔓延，我国成为病例输入国。3 月 5 日

后我国每日新增确诊病例降至两位数，境内疫情得到有效控制，但从 2 月下旬开始，境外疫

情进入快速蔓延期，截至 3 月 16 日，境外累计确诊达 10.1 万人，已经超过同期境内累计确

诊人数，新增确诊方面，2 月 19 日后，境外新增确诊便一直高于境内新增确诊，我国成为

病例输入国，截至 3 月 16 日我国累计报告境外输入 143 例。 

图 11：我国累计确诊与当日新增病例  图 12：全球（除中国）累计确诊与当日新增病例 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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