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我们在 2 月 24 日发布的宏观深度报告《疫情对国际市场冲击显性化》中已提示过

疫情对海外市场的短期冲击，近 20 天的国际行情也验证了我们的观点。但“新冠

疫情”还可能带来更加深远的派生影响。 

 为何“新冠疫情”冲击如此之大？ 

我们先回答另一个问题——“新冠疫情”的冲击如此之大到底为何？ 

回顾新冠疫情冲击之前的全球经济与金融市场，我们认为有以下几点原因：第一，

全球经济在 2008 年金融危机后的“长期性停滞”持续，低增速、高杠杆的情况并

未得到缓和，反而有所加重。第二，全球主要央行货币政策空间明显收窄，效果

边际消减。第三，全球主要经济体财政政策效率显著下滑，各国政府难以有效应

对潜在风险。第四，地缘政治局势的紧张加剧了疫情对经济的冲击，也导致全球

治理体系遭到破坏，难以高效合作来应对疫情带来的挑战。 

那么“新冠疫情”带来的派生影响可能有哪些呢？这就要回归到当前市场最为关

注的两大问题上来——经济金融危机是否会来？当前是通胀还是通缩？对于第一

个问题——经济金融危机是否会来？我们认为对经济金融危机采取的定义很重

要。如果说经济金融危机是指经济增速连续两个季度为负（这是国际对经济衰退

的普遍定义），那么这可能已经发生了。如果说经济金融危机是指破坏力强大的债

务危机的话（类似 2008 年金融危机），我们认为目前尚未发生，但也存在发生的

潜在可能，欧洲企业部门与银行机构发生债务危机的可能性最高。疫情冲击可能

带来经济金融危机的潜在渠道主要有两个——资产负债表渠道以及信贷渠道。针

对第二个问题——通胀还是通缩？我们判断如下：中短期面临通缩环境，中长期

有潜在通胀风险。我们希望疫情拐点尽快到来，但疫情带来的冲击仍需要警惕。 

 警惕全球市场由“避险模式”切换到“危机模式” 

我们在 2 月 24 日发布的宏观深度报告《疫情对国际市场冲击显性化》中已提示过

疫情的短期冲击会导致市场趋于投资避险，当时的建议其实就是想揭示 2 月中旬

以前的市场运行模式已从“一般模式”转为“避险模式”，黄金、美债、美元等避

险资产之后也受到了市场的热捧。但是站在当下，我们对 2 月 24 日做出的判断进

行了更新——需要警惕全球金融市场将从“避险模式”切换到“危机模式”的可

能性。“避险模式”下市场是追逐避险资产，同时回避风险资产；而“危机模式”

下市场将更加偏好流动性好的资产，而回避流动性差、高杠杆的资产。 

 资产配置建议：回避高杠杆，追逐流动性 

对应于我们对全球市场可能由“避险模式”切换到“危机模式”的判断，我们的

资产配置建议也做出了调整，由此前的“规避风险资产，追逐避险资产”转为当

下的“回避高杠杆，追逐流动性”。 

针对全球大类资产，我们认为最值得配置的是美元、瑞郎、欧元、英镑、人民币

等货币及其对标的中短期国债。 
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一、 为何“新冠疫情”冲击如此之大？ 

2019-nCoV 病毒导致的“新冠疫情”带来的冲击仍在延续，且疫情仍在全球各大洲蔓延扩散，除了

中国疫情趋于稳定之外，只有韩国确诊病例有所降低，其他经济体的疫情并不容乐观。北京时间 3

月 12 日凌晨，WHO 总干事谭德塞称“新冠疫情已具有全球大流行病特征”；德国总理默克尔在 3

月 11 日也表示“专家认为 60%-70%的德国人将被感染新冠病毒”。 

图表1 中国与海外“新冠疫情”新增确诊人数对比（经过常用对数处理后的结果） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所   注：图表中数据经过 𝑙𝑜𝑔10(𝑥)处理进行平滑 

随着疫情的蔓延，全球针对疫情的防控手段也在逐渐加码，限制人流、商贸、交通成为了各国借鉴

“中国经验”的重要手段，口罩、防护服等医疗防控物资也成为了宝贵的“战略物资”。但是，全球

经济在疫情以及严控手段的联合冲击下却疲态尽显，美国纽约联储提醒美国经济可能有陷入衰退的

可能性，欧央行也表态称当前处于类似 2008 年金融危机的边缘，IMF 为代表的国际组织及高盛、摩

根大通等金融机构均大幅下调了全球及各大经济体的经济增速预期，疫情对全球经济的冲击正在愈

演愈烈。 

再看国际金融市场，全球股指在 2 月下旬开始暴跌模式，美股、欧股及大部分新兴国家股指均自之

前 2 月中旬的高点下跌超过 20%，进入“技术性熊市”。各国无风险利率也大幅下行，美长债收益

率屡破新低，欧洲主要国家 10 年期国债收益率则大面积转负。大宗商品整体暴跌，沙特“油价战”

更是加剧了这一过程，仅有黄金仍处震荡市，粮食及饲料类农产品趋稳。汇率市场则是美元指数高

位宽幅震荡，欧元、瑞郎等货币显著反弹。 

图表2 海外近二十天主要股指走势（一） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 海外近二十天主要股指走势（二） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表4 各期限美债收益率快速下行 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

我们在 2 月 24 日发布的宏观深度报告《疫情对国际市场冲击显性化》中已提示过疫情对海外经济与

金融市场的短期冲击会导致市场趋于投资避险资产，近 20 天的国际行情也验证了我们的观点。但我

们仍然低估了新冠疫情对全球经济带来的负面影响，“新冠疫情”对全球经济的冲击恐不止其带来的

消费停滞与供应链冲击，还可能带来更加深远的派生影响。 

在回答“‘新冠疫情’带来的派生影响可能有哪些？”之前，我们先回答另一个问题——“新冠疫情”

的冲击如此之大到底为何？ 

回顾新冠疫情冲击之前的全球经济与金融市场，我们认为有以下几点原因：第一，全球经济在 2008

年金融危机后的“长期性停滞”持续，低增速、高杠杆的情况并未得到缓和，反而有所加重；正是

全球经济此前已经疲态尽显，非常脆弱，在“新冠疫情”的冲击下，才显出“不可承受之重”的下

行态势。第二，全球主要央行货币政策空间明显收窄，效果边际消减；在疫情到来之前，欧日央行

已实施零利率甚至负利率政策，美联储在 2019 年 8-10 月连续降息之后也仅剩 150 个基点（3 月 3

日晚紧急降息 50 个基点后仅剩 100 个基点，大概率还将在 3 月 18 日的议息会议上继续降息 75-100

个基点），货币政策空间所剩无几；且从 2008 年之后，宽松货币政策的边际效果越来越差。第三，

全球主要经济体财政政策效率显著下滑；美国两党博弈升级叠加“财政悬崖”，欧盟内部财政决策分

化矛盾尽显，在财政政策效率下行的背景下，各国政府难以有效应对潜在风险。第四，地缘政治局

势的紧张加剧了疫情对经济的冲击；这主要是指 2018-2019 年中美贸易摩擦以及 2019-2020 年美伊
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博弈、沙特“石油价格战”等因素，剧烈的情绪扰动对于疫情的冲击是明显的放大效应，而且也导

致全球治理体系遭到破坏，难以高效合作来应对疫情带来的挑战。 

图表5 全球经济增长连续多年弱势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表6 全球主要发达经济体央行继续宽松的空间很小 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表7 2018-2020 年地缘政治事件频发导致全球经济不确定性指数持续飙升 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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那么“新冠疫情”带来的派生影响可能有哪些呢？这就要回归到当前市场最为关注的两大问题上来

——经济金融危机是否会来？当前是通胀还是通缩？ 

对于第一个问题——经济金融危机是否会来？我们认为对经济金融危机采取的定义很重要。 

如果说经济金融危机是指经济增速连续两个季度为负（这是国际对经济衰退的普遍定义），那么这可

能已经发生了。因为不少经济体对于 2020 年 1-2 季度的经济增速预期已经转负。 

如果说经济金融危机是指破坏力强大的债务危机的话（类似 2008 年金融危机），我们认为目前尚未

发生，但也存在发生的潜在可能。从杠杆率上看，欧美企业部门与政府部门的杠杆率已居历史高位，

且极度依赖于低利率水平；我们的居民、企业、地方政府的杠杆率也较高，所幸的是中央财政健康。

所以债务危机能否发生短期需要更加关注欧美企业债务的问题，由于欧洲经济此前较美国更为疲弱，

耐受度更差，所以欧洲企业部门与银行机构发生债务危机的可能性高于美国。 

我们认为疫情冲击可能带来经济金融危机的潜在渠道主要有两个——资产负债表渠道以及信贷渠道。

首先来看资产负债表渠道，随着疫情冲击继续扩大，股市、信用债、大宗及其派生资产都面临急剧

下行的压力，这将导致居民、企业部门的资产端面临减值风险，进而恶化资产负债表结构，无形中

加剧了居民与企业部门的杠杆率（以资产负债比计量），导致欧美高企的企业部门杠杆率进一步抬升，

带来债务危机的潜在风险；再来看信贷渠道，疫情冲击下消费短期停滞，供应链受到冲击，导致企

业周转资金出现困难，由于股市暴跌带来的再融资市场困境，信贷需求将陡升，信用利差将急剧走

扩，融资成本上升，导致资金链断裂的潜在风险；若全面裁员，那么还会冲击到居民部门的流动性，

进而导致居民部门出现偿债困难。 

针对第二个问题——通胀还是通缩？我们判断如下：中短期面临通缩环境，中长期有潜在通胀风险。 

中短期，疫情对经济的冲击主要体现在终端消费停滞和供应链割裂这两个方面，这无疑会导致通缩

加剧，上游大宗原材料的价格下跌压力尤甚。加上沙特迫于经济压力采取的极端“价格战”更是加

剧了短期的通缩环境。目前，中外疫情分化显著，中国作为全球主要的生产国和工业国，复工复产

的提速将导致供应端恢复较快，而消费端受欧美等消费国防控疫情的需要将陷入中短期停滞状态，

这将显著增加中短期的通缩压力。 

中长期，疫情拐点来临后，终端消费的爆发式反弹大概率会到来，加上此前宽松货币政策带来的刺

激效果，通胀水平将有所抬升。 

我们希望疫情拐点尽快到来，但疫情带来的冲击仍需要警惕。特别是中短期经济下行叠加通缩环境

的冲击，需要采取对应的投资策略来规避。 

图表8 美国个人消费物价指数（PCE）中短期将有所下行 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二、 警惕全球市场由“避险模式”切换到“危机模式” 

我们在 2 月 24 日发布的宏观深度报告《疫情对国际市场冲击显性化》中已提示过疫情的短期冲击会

导致市场趋于投资避险，当时的建议其实就是想揭示 2 月中旬以前的市场运行模式已从“一般模式”

转为“避险模式”，黄金、美债、美元等避险资产之后也受到了市场的热捧。但是站在当下，我们对

2 月 24 日做出的判断进行了更新——需要警惕全球金融市场将从“避险模式”切换到“危机模式”

的可能性。 

首先，我们来解释一下两者的区别。“避险模式”下市场是追逐避险资产，同时回避风险资产的。这

将导致以风险资产为代表的股票、中低等级信用债、工业大宗、新兴市场货币汇率等资产价格持续

下行，而黄金、美元、欧元等发达市场货币及国债会受到市场追捧。这从 2 月 21 日至今的资产价格

表现就能明显看出这种趋势。 

而“危机模式”下市场将重新作出选择，并以规避危机带来的冲击为首要任务。由于市场对债务危

机的担忧加深，这种担忧将逐渐取代对于“新冠疫情”带来的恐慌，这将导致市场更加偏好流动性

好的资产，而回避流动性差、高杠杆的资产。 

在 1975-2020 年的几轮重大危机中都能看到从避险模式转为危机模式的情形，金价与美债期限利差

是展现这种模式转换的最佳标的。 

在 1979-1982 年的“滞胀危机”中，黄金价格自 1978 年年底开始持续飙升，在 1980 年年初达到最

高位后开始回落，在金价自高位回落不到两个月，10Y-2Y 美债收益率就触底回升，经历了在金价下

行过程中的震荡上行。 

图表9 伦敦现货黄金价格与 10Y-2Y 美债收益率的走势（1978-1982） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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最高位后开始回落，在金价自高位回落一个月之后，10Y-2Y 美债收益率就触底回升，并由负回正，

经历了在金价下行过程中的震荡上行。 
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