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[Table_Summary] 报告摘要： 
欧美疫情防控难度上升，上市公司警报频发，商业活动加速下降；石油价格战刚刚

拉开序幕，美国页岩油岌岌可危；美国两党团结需要先看到经济恶化；正如疫情发

展，经济变好之前先变差，衰退风险大幅提升。 

 发达国家疫情形势恶化，供给和需求均不乐观 

海外疫情可能处于初期爆发阶段，美国检测数目尚未跟上，美国目标转向减轻病毒

影响。中间品贸易集中的国家均有疫情隐患，供应链断裂风险加剧。消费下降风险

逐渐显现，商业活动逐渐下降。截止 2 月 27 日，共有 218 家标普上市公司发布业绩

警报，提示营收不及预期或有受疫情影响风险。 

 

 石油价格战矛头直指美国页岩油，持续低油价恐引发连锁反应 

2014 年至 2016 年爆发石油价格战，页岩油产业最终裁员四分之一，从而逃过一劫。

此次重来，俄罗斯和沙特再次抢夺市场份额，加上疫情肆虐，页岩油公司形势不妙。

持续低油价加剧通缩风险，美国大选年绕不开俄罗斯。 

 

 流动性不足恐引发信用危机，美国关注点转向经济如何反弹 

美国企业举债回购恐酿恶果，市场加速做空基本面可能急速恶化的公司，能源、航

空旅游和休闲产业均要指望美国政府。美联储可能已经考虑使用一切工具，大规模

财政政策短期难落定。历史证明，美国国会的妥协需要等到经济明显恶化。 

 

 风险提示： 

全球经济前景恶化、宽松政策不及预期、新冠疫情超预期等。 
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一、全球疫情蔓延：供给冲击和需求冲击并存 

1.1 主要发达经济体难以独善其身 

海外疫情可能处于初期爆发阶段。中国疫情形势稳中向好，复工复产有序推进。但是，

由于前期缺乏重视，部分发达经济体可能才刚进入疫情爆发的初级阶段：意大利宣布全国

性封锁，禁止聚集活动；参照意大利，同处欧洲大陆的法国、德国、西班牙和英国的疫情

形势不容乐观（图 1）。亚洲方面，韩国疫情走势接近于 2 月初期的中国，日本可能准备

宣布进入紧急状况。根据中国经验，疫情蔓延趋势和控制强度呈正相关：严格的控制手段

会在短期内影响经济，但是可以减少最终伤害。因为文化和体制差异，海外国家实施难度

较高。据生命时报报道，钟南山院士表示，估计全球疫情发展，至少延续到 6 月份。 

图 1：英德法可能处于疫情早期阶段，意大利全国封闭 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：横轴为疫情开始爬坡天数，发达国家均在参照意大利形势评估疫情发展。 

美国检测数目尚未跟上，转机之前只会变差。截止 3 月 4 日，美国仅累计检测 1895

人，检测人数不足英国的十分之一，确诊病例却比英国多 76 例。因为美国医疗体系存在

地区和中央的沟通不足问题，加上昂贵的医疗费用，测试人数较低一直饱受媒体诟病。美

国国会明显不满白宫的 25 亿美元紧急预算，将预算提高两倍至 78 亿美元。近期，CDC

下放确诊权，并允许私人机构参与检验。随着美国测试人数上升，确诊人数大概率呈现加

速上升趋势，截至 3 月 10 日全美 36 个州被感染（图 2）。CDC 传染病研究所所长安东尼·费

契表示，当前目标是减轻而非控制病毒影响。 
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图 2：经济集中地区加州和纽约州疫情较为严重 

 

资料来源：US CDC，民生证券研究院 

1.2 供应链核心国家均受疫情影响 

中间品贸易大国均有疫情隐患，供应链断裂风险加剧。在全球化的今天，海外供应

链中的任何一个环节断裂或者减缓均会对我国产生影响。根据世界银行 WITS 数据显示，

我国 2018 年中间品进出口的国家集中在东南亚、欧洲和北美（图 3，图 4）。另外，根据

WIOD 数据显示，2014 年全球中间品（含服务业）出口份额占比前十的国家中，美国、

中国和德国占据前三位，受疫情重创的韩国和潜在高风险的日本则分别排在第四位和第七

位（图 5）。制造业份额占比前十的国家中，德国、日本、法国和美国目前可能处于爬坡

初期，韩国和意大利（欧洲第四大经济体）进入防控关键时期（图 6）。值得关注的是，

海外多家上市公司已经提醒产业链风险：施耐德电气在武汉有重要工厂；宝马和菲亚特汽

车在意大利北部有重要供应商。 

图 3：中国中间品出口集中在东南亚、欧洲和北美   图 4：中国中间品进口集中在东南亚、欧洲和北美 

 

 

 

资料来源：世界银行 WITS，民生证券研究院                     资料来源：世界银行 WITS，民生证券研究院 
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图 5：前十中可能仅中国处于疫情后的恢复期   图 6：制造业产业链断裂风险更为严峻 

 

 

 

资料来源：WIOD，民生证券研究院                              资料来源：WIOD，民生证券研究院 

1.3 消费和商业活动可能显著下降 

消费下降风险逐渐显现，商业活动逐渐下降。疫情可以通过两方面影响消费：一是产

业链断裂导致生产停滞和交付延期，无法满足终端消费需求；二是“社交隔离”直接导致

消费下降。截止 2 月 27 日，共有 218 家标普上市公司发布业绩预告警报，提示营收不及

预期或有疫情风险，包含苹果和微软等 39 家科技公司（图 7）。值得注意的是，美国医

疗健康上市公司提到中国停产可能引发美国药品供应紧张，可见我国医药制造业在全球的

重要性。另一方面，苹果、HSBC 和亚马逊等企业已经鼓励员工远程办公，以此减少疫情

传播风险。3 月份可能会有更多的大型商业活动被取消或推迟。 

图 7：越来越多美国上市公司提示疫情对盈利有显著风险 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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二、石油价格战：剑锋直指美国页岩油 

2.1 沙特、俄罗斯和美国的石油之争 

美国页岩油是上一次石油价格战的核心目标。2014 年至 2016 年，布伦特油价从月均

111.6 美元/桶一路下跌至 30.7 美元/桶，累计跌幅为 72.5%。三方面因素造成这一轮油价

暴跌，包括页岩油开采技术提升、全球经济增长放缓和主要产油国不愿意减产。其中，第

三个因素超出当时市场预期：一般在油价大幅下跌时，OPEC+主要产油国会选择减产来

稳定价格。但是，沙特和俄罗斯意外地不愿意减产和损失市场份额，背后瞄准的目标就是

冉冉升起的美国页岩油产业。 

价格过低可能最终导致石油产业裁员。在 2014 年中期至 2015 年底，美国石油从业人

数并未伴随油价下跌而出现大面积裁员，原因有两方面：一是油价尚未跌破收支平衡点，

美国页岩油公司仍有利可图，无需立刻裁员；二是部分页岩油公司会提前购买衍生品锁定

价格，对冲油价下行风险。但是，当油价下跌至历史低位，衍生品价格难以负担，页岩油

公司最终仍会大面积裁员：从 2016 年初至 2017 年底，美国石油从业人数减少了四分之一

（图 8）。 

图 8：美国石油产业可能无法抵抗 30 美元的油价 

 

资料来源：Fred，Wind，民生证券研究院 

2.2 OPEC+减产谈判破裂，价格战下美国最受伤 

价格战触发机制不变，时间决定美国页岩油的命运。基本上是同样的因素诱发石油

价格暴跌，矛头依然指向美国页岩油产业。虽然石油价格战对沙特和俄罗斯的财政赤字较

为不利，但是两大国家的石油生产成本价均低于美国。根据 2019 年 5 月达拉斯联储报告

显示，美国页岩油收支平衡点约为 50 美元/桶（图 9）。页岩油公司可以通过减少其他支

出进一步压缩成本，加上石油价格期权保护，短期维持不存在较大难度。但是，如果国际

油价持续低迷，一旦过了价格期权保护期，美国页岩油可能难以生存。 

0

20

40

60

80

100

120

140

100

120

140

160

180

200

220

Ja
n

-1
0

A
u
g
-1

0

M
ar

-1
1

O
ct

-1
1

M
ay

-1
2

D
ec

-1
2

Ju
l-

1
3

F
eb

-1
4

S
ep

-1
4

A
p
r-

1
5

N
o
v
-1

5

Ju
n
-1

6

Ja
n
-1

7

A
u
g
-1

7

M
ar

-1
8

O
ct

-1
8

M
ay

-1
9

D
ec

-1
9

美元/桶 千人 
石油从业者 
原油现货价:布伦特DTD:月均 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

图 9：美国页岩油盈亏平衡点约为 50 美元/桶 

 

资料来源：Fed Dallas，民生证券研究院 

2.3 地缘政治风险错综复杂，持续低油价恐引发连锁反应 

经济上，低油价是一把双刃剑。毫无疑问，低油价会加重通缩压力，甚至会促进流动

性陷阱出现，对货币政策和疫情后的经济反弹较为不利。2018 年四季度的油价暴跌一定

程度上拉低了美国 PCE 同比增速。在中美贸易摩擦时，美国居民可能感受不够明显，消

费并未受到显著影响。但是，在这一次疫情爆发和油价暴跌的双重冲击下，PCE 下滑压力

较大，甚至可能直接进入通缩区间（图 10）。对于中国这样的原油进口大国来说，低油

价将带来输入型通缩压力，但是有利于原油储备和长期发展。 

图 10：10 年期国债隐含通胀预期大幅下降，降幅接近金融危机水平 

 

资料来源：Fred，民生证券研究院 

政治上，美国总统大选年较为敏感。虽然页岩油公司尚未裁员，但是华盛顿方面已经

第一时间向俄罗斯表达不满，说明特朗普对就业极为看重。俄罗斯的经常账户会受到低油
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价冲击，但是大概率可以抢夺一部分美国页岩油公司的市场份额。值得关注的是，如果俄

罗斯后续减产议和，民主党候选人势必会再次拿出“通俄门”进行炒作。如果俄罗斯继续

施压油价，特朗普恐难以大规模援救页岩油公司，原因是一向重视环保的民主党不会轻易

让步，可能以此为契机大力推进新能源产业。不管结果怎样，美国国会的办事效率对页岩

油产业较为不利。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6579


