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导读：  

截至 3 月 12 日，疫情蔓延至全球 121 个国家和地区，全球超过 10 万人

次。全球金融海啸，2月下旬以来油价最大下跌超过 30%，美股两次触发

熔断，欧美股市进入技术性熊市。 

我们正站在新一轮全球经济金融危机的边缘，疫情全球大流行只是导火

索，根源是全球经济、金融、社会的脆弱性。2008 年国际金融危机至今，

12 年过去了，美国欧洲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、政治观点激化、贸易保

护主义盛行。 

从金融周期的角度，这可能是一次总的清算，该来的迟早会来。 

非常之时，必待非常之举，就像大萧条与罗斯福新政，滞胀与里根经济

学，计划经济与邓小平改革一样。要充分估计当前经济形势的严峻性，

化危为机，我们旗帜鲜明倡导“新基建”、“以第二次入世的勇气推动改

革开放”、“调节收入分配、扩大中产、提振消费”。 
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1 全球大流行 

1.1 中国战疫初步遏制，为长期胜利付出较大的短期代价 

中国疫情在 1 月下旬开始迅速蔓延，目前在武汉封城、全国延迟开
工等政府强有力的措施、一线工作者和人民的共同努力之下，疫情已基本
得到控制。 

图表：中国每日新增确诊 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

1.2 海外疫情加速扩散，亚洲和欧洲为重灾区 

海外确诊指数级增长，亚洲及欧洲为重灾区。2月中旬以来，海外疫
情进入快速扩散期。截至 3月 12 日，新冠病毒扩散至 121 个国家和地区， 
累计感染 5.3 万人次，感染人次超过 1000 的国家达到 7个，分别为意大
利、伊朗、韩国、法国、西班牙、德国和美国。 

图表：全球累计确诊人数(不含中国) 

 

资料来源：Wind,恒大研究院  

，恒大研究院 
意大利成为海外疫情最严重的国家，实施全国封锁。韩国疫情因宗教

活动失控。日本疫情因“钻石公主号”扩散，出现小规模聚集性感染。美
国疫情 3 月份之后开始爆发，美国政府对新冠肺炎不够重视、各州自治
无统一规划，直到 3月 14 日才宣布国家进入紧急状态。 
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图表：美国每日新增确诊  图表：截至 3月 12 日美国确诊分布 

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

1.3 中国和新加坡快速遏制疫情的成功经验为全球燃起了希
望 

3 月日本、意大利、韩国、美国等国家疫情更像中国 1 月底的情况，
还在扩散和恐慌的状态，国家从不重视到重视，并开始采取强力措施。早
期疫情失控主要是因为政府不够重视，存在“超级感染者”，没有持续采
取强制性隔离措施，政府在资源协调、社会动员方面能力不足，口罩、检
测试剂等医疗物资存在严重缺口，各州县各自为政，应对散漫。 

反观新加坡和中国则能够快速控制疫情。纵观新加坡应对新冠疫情
的各种措施，主要包括：按流行病学标准，全力追逐每一个病例的传播链
条；应收尽收，以财政补贴、鼓励疑似者尽快看病，政府掏钱鼓励人们看
病；用一切可能方法，确保本地医疗资源平稳运行；全力推动充分的诊断，
保障临床医疗资源充足；收紧签证政策，严格防控外来输入；铁腕管理、
强制居家隔离制度；鼓励勤洗手，使用戴口罩，保持个人卫生；避免大型
聚集公众活动；及时的信息披露和充分的公众沟通解释，缓解公众紧张。 

可以看出，新加坡采取的这些措施有赖于强大的政府、雄厚的经济实
力、高效的民众执行力、科学的防疫体系、以及愿意付出较大的短期代价
换取长期的胜利——这些和中国的“战疫成功”，有颇多相似。 

中国和新加坡快速遏制疫情的成功经验为全球燃起了希望，如果疫
情严重的世界各国政府采取上述有效措施，也有望能有效战胜疫情。 

2 站在全球金融危机的边缘：全球金融市场雪崩，

疫情只是导火索，根源是全球经济金融社会的

脆弱性 

2008 年金融危机之后，各国央行和政府主要以超低利率和量化宽松
等政策加以应对，而实质性的供给侧结构性改革进展迟缓。这带来了一
系列风险和脆弱性，比如美国面临股市泡沫、债务杠杆、金融机构风险、
社会撕裂等四大危机。 

2.1 股市泡沫：长期宽松、股票回购、估值过高、同质化交
易 

美联储长期宽松的货币政策催生了美国股市延续近11年的史上最长
牛市。疫情终结美股牛市，两次熔断，跌入技术性熊市。股市大跌将通过
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居民部门的财富效应、企业部门的托宾 Q 效应、信贷市场的资产负债表
和抵押品等渠道冲击实体经济。 

2.1.1 美股大跌，技术性熊市 

在经历 11 年牛市后，2020 年 2 月下旬以来美股大跌，两次熔断。3
月 9 日和 12 日，道琼斯工业指数下跌均超过 2000 点，美股猛烈下跌触
及 7%的一级市场熔断线，是 1997 年以来首次引发熔断机制。2 月 20 日
至 3月 12 日，道琼斯工业指数、纳斯达克综合指数、标普 500 指数分别
下跌 27.76%、26.64%、26.74%，美股已进入技术性熊市。 

全球股市重挫。3月 12 日全球有 11国股市因大跌而触发熔断。亚洲
方面，泰国、菲律宾、韩国、巴基斯坦、印尼等 6个国家股市均发生熔断。
美股开盘后，加拿大、巴西、墨西哥、哥伦比亚股市也触发熔断，其中，
巴西股指大跌 15%，一日内两次熔断。 

图表：美国股市大跌，进入技术性熊市 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

2.1.2 货币超发、同质化交易、股票回购等推高股市泡沫，酝酿风

险 

货币超发、投资者同质化交易行为以及上市公司股票回购是股市长
牛的重要原因，在市场下跌时泡沫被刺破蕴藏着巨大风险。 

市场的同质化交易行为不断增加。长期低利率压低了养老基金、保险
公司等机构投资者的资产收益率，促使其将资金投向股市。量化交易、指
数基金等被动投资逐渐盛行，增大了市场交易的同质性。苹果、微软、亚
马逊等龙头蓝筹科技股市值占比持续上升，对指数影响显著。处于牛市时，
同质化的交易行为快速推升股价，转入熊市时，则会造成大规模抛售，市
场流动性枯竭，陷入下跌螺旋。 

部分上市公司通过发债加大杠杆进行股票回购和分红。股票回购和
分红是美股持续走牛的重要原因，除了拥有大量现金的公司外，部分公司
出于市值管理或投机套利的目的，通过发债的方式筹集资金回购股票，做
大每股收益，推高股价。但是，一旦股价下跌，发债的企业将面临巨大亏
损和流动性短缺，企业财务状况恶化，债务违约风险上升，进一步压低股
价。 
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图表：股票回购和分红推高美国股市 

 资料来源：Standard & Poor’s，恒大研究院 

2.2 债务危机：杠杆率上升、高风险债券占比上升、偿债能
力下降 

美国正处于金融周期的高位，企业部门面临巨大的债务风险：杠杆率
快速上升、偿债能力持续下降、高风险债券占比上升、信用利差扩大。企
业部门债务有可能成为金融危机的策源地。 

2.2.1 企业债务和杠杆率快速上升，偿债能力持续下降 

2008 年金融危机后，美国居民部门修复破损的资产负债表，杠杆率
（债务/GDP）持续下降；政府部门加强宏观逆周期调节、承接私人部门杠
杆转移，杠杆率快速攀升，但 2014 年后基本平稳；非金融企业部门受危
机冲击去杠杆，但杠杆率快速反弹，超过危机前水平，目前更是超过居民
部门。 

美国企业债务和杠杆率快速上升，但偿债能力却持续下降。美国非
金融企业部门的偿债比率（当期应付本息/当期收入）远高于居民部门和
整体非金融私人部门，且持续上升，位于历史相对高位。 

图表：美国非金融企业部门杠杆率快速上升  图表：美国非金融企业部门偿债能力持续下降 

 

 

 资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：BIS，恒大研究院 

2.2.2 高风险企业债占比扩大，债务违约风险上升 
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美国高风险企业债占比持续扩大。美国非金融企业债券余额从 2008
年的 2.2 万亿美元上升至 2018 年的 5.7 万亿美元，其中风险较高的 BBB
级企业债增加了近 2 万亿美元，占比从 2008 年的 36.4%上升至 2018 年
的 47.4%。同时，杠杆贷款以及 BB 和 B 级企业债也大幅增长，加剧美国
债市风险。2020 年 1 月标普下调 676 家美国企业债发行人的评级，上调
352 家，上调与下调发债企业之比为 0.52，创 2009 年以来新低，被下调
评级的企业中 86%都与发行高收益债有关。 

美国高风险企业债信用利差扩大，违约风险上升。BBB 及以下评级企
业债信用利差快速上升，表明市场风险偏好下降。利差扩大增加了企业再
融资的成本与难度，一旦无法顺利再融资，债券大规模违约，风险将传染
至整个金融体系。 

图表：美国 BBB 及以下评级企业债信用利差快速上升 

 资料来源：Wind，恒大研究院 

2.3 金融机构危机：金融监管放松、资产泡沫、明斯基时
刻、债务-通缩循环 

股市、债市等资本市场如果持续动荡，可能引发商业银行等金融机构
危机，导致金融体系流动性枯竭，明斯基时刻降临，最终传导并放大至实
体经济，经济陷入严重的资产负债表衰退和债务-通缩循环。 

2.3.1 长期低利率、资产价格持续上涨、监管放松等加剧了金融机

构的顺周期性和道德风险 

2008 年全球金融危机的最大教训就是：加强宏观审慎监管，防范金
融机构的道德风险和大而不能倒，避免金融体系内部风险积聚和对实体
经济的冲击。美国通过了《多德-弗兰克法案》，对系统重要性金融机构进
行严格监管，填补对冲基金等监管空白，对资产证券化及场外衍生品市场
进行约束，严格银行资本金监管和业务监管等。 

但是，由于美联储实行长期低利率和多轮量化宽松政策，大量资金涌
入资本市场，快速推高资产价格，尤其是美国股市一路上涨。同时，在华
尔街的推动下，特朗普政府放松金融监管，通过《促进经济增长、放松监
管要求、保护消费者权益法案》，修订《多德-弗兰克法案》和沃尔克规则，
对抵押贷款、社区银行、大型银行和证券市场的监管均进行了放松。 

长期低利率、资产价格持续上涨、监管放松等加剧了金融机构的顺
周期性和道德风险。金融机构风险偏好上升，投资决策更加激进，信贷市
场未偿债务同比持续上升。金融机构低估持有资产的隐含风险，谋求短期
收益率最大化，即便未来风险爆发，也有美联储和政府提供救助。 
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