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从2020年2月21日开始，美国股市开始了相当惨烈的下跌过程。短短五个交

易日内，道琼斯指数从29146点大幅下挫到了25766点，跌幅达到3380点，

或-11.5%。其中本周一和周四道指的单日跌幅均超过1000点，恐慌指数VIX

一度逼近40。美国股市持续长达10年的牛市面临着严峻的挑战。 

其他大类资产的价格也经历了深度调整。美国30年期和10年期国债收益率相

继创下历史最低值，美国10年期国债收益率盘中逼近1.24%。由于降息预期

的存在，目前的美债收益率曲线处于深度倒挂状态。值得注意的是，希腊的3

个月短期国债目前业已是负利率。 

在中国疫情逐渐稳定的背景下，新冠病毒开始在海外蔓延。而且美国疾病控

制与预防中心接连发出警告，指出美国居民需要为可能到来的美国本土新冠

疫情爆发做好准备。这些负面消息最终传导到了美国股市。 

自2月20日到2月26日短短一周之内，韩国新冠肺炎的确诊人数由204例激增

至1766例。意大利由3例大增至528例，伊朗由5例增加至245例。除此之外，

美国疾病控制与预防中心接连发出警告，指出美国居民需要为可能到来美国

本土新冠疫情爆发做好准备。在2月27日中，更是传出了美国加州出现了一

例没有相关旅行记录的新冠病毒感染者，使得数千人需要被追踪，更加重了

当天市场的大跌。 

除了新冠疫情之外，美国大选的初选也开始显露出黑天鹅特征，政策立场激

进的候选人桑德斯成为领跑者。民主党的两个主要中间派候选人：拜登和彭

博的竞选声势下降非常快。尤其是彭博，他在第一次参加选举辩论的首秀中，

应对部分尖锐问题上失分较多。目前来看，桑德斯已经稳稳拿下新罕布希尔

和内华达两个州，成为实质领跑者。 

对于A股来说，我们认为短期有回调的风险。由于全球化的原因，全世界的

人员流动远远超过2003年。从被制裁的伊朗的疫情严重情况就可以看出疫情

传播的可怕速度。叠加前期全球口罩的库存被消耗，疫情在海外的蔓延很难

得到遏制。这势必会影响到中国的出口，更糟糕的是会对国内相关行业的供

应产生影响。市场执着于2003年“非典”时期的简单类比，忽视了目前全球

的宏观经济环境与2003年环境的不同之处。同样的，在全球利率下行的大背

景下，中国国债的收益率还有一定的下行空间。 

风险提示：疫情蔓延超预期 
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 新冠疫情叠加总统初选驱动美股大跌 

 1. 美股近期的大跌 

从 2020 年 2 月 21 日开始，美国股市开始了相当惨烈的下跌过程。短短五个交易日内，道琼

斯指数从 29146 点大幅下挫到了 25766 点，跌幅达到 3380 点，或-11.5%。其中本周一和周

四道指的单日跌幅均超过 1000点，恐慌指数 VIX一度逼近 40。美国股市持续长达 10年的牛

市面临着严峻的挑战。 

图 1： 道琼斯指数 

 

资料来源：Bloomberg, 西部证券研发中心 

 

其他大类资产的价格也经历了深度调整。美国 30年期和 10年期国债收益率相继创下历史最低

值，美国 10年期国债收益率盘中逼近 1.24%。由于降息预期的存在，目前的美债收益率曲线

处于深度倒挂状态。值得注意的是，希腊的 3个月短期国债目前都已经是负利率（希腊曾经债

券违约过）。 
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图 2： 美国 10年期国债收益率 

 

资料来源：Bloomberg, 西部证券研发中心 

 

另外，黄金价格一度创下 7年新高，美元指数一度冲破 3年新高。在美股的带动下，欧洲股市

和日韩股市同样出现了深度回调。由于技术问题，加拿大多伦多证券交易所甚至在 27 日下午

停止了交易。目前全球主要股指中，只有 A股暂时独善其身。在这个时候，我们来复盘美股究

竟发生了什么，并且探讨之后的走势。 

 2. 美股前段时间的大涨回顾 

2020年 1月 23日，武汉正式实施交通管制后，对全球资本市场形成了不小的影响，美国股市

也不例外。从美国时间 1 月 24日开始，美国股市开始小幅调整。其中市场在 1 月 31日达到

了一个比较恐慌的状态，当天美股大跌 2.1%。但关键的是，美国股市彼时的调整仅限于此。

之后由于宽松的预期以及中国国内的新冠疫情得到了明显控制，美国股市自 2月 3日开始一路

上扬，之后不断创下历史新高。 

在 2月 19日（周三），标普 500指数在盘中刷新了历史新高，录得 3393点，离 3400点大关

只有半步之遥。此时的美股，几乎无惧风险，已经相当超买。从另外一个角度看，美国的股指

比新冠疫情出现之前的高点还走高了 2%，不可谓不牛。但是，危机往往在这个时候孕育，只

等一个催化剂向下。 

 3. 引起美股大跌的两个导火索：海外的新冠疫情爆发和总统初选 

 3.1. 海外新冠疫情的爆发 

在中国疫情逐渐稳定的背景下，新冠病毒开始在海外蔓延。而且美国疾病控制与预防中心接连

发出警告，指出美国居民需要为可能到来的美国本土新冠疫情爆发做好准备。这些负面消息最

终传导到了美国股市。 

自 2月 20日到 2月 26日短短一周之内，韩国新冠肺炎的确诊人数由 204例激增至 1766例。

意大利由 3例大增至 528例，伊朗由 5例增加至 245例。下面为具体情况： 
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图 3： 境外新冠肺炎确诊数与黄金价格 

 

资料来源：WHO, Bloomberg, 西部证券研发中心 

 

韩国：1月 20日韩国出现首例确诊，在 2月 18日之前，疫情在韩国发展较为平缓，但就在 2

月 18 日之后的短短两天内，病毒露出了狰狞的面孔，韩国的单日新增确诊病例数过百。韩国

累计确诊病例渐呈指数增长，成为中国之外疫情确诊数量最多的国家。2月 21日、23日累计

确诊人数分别达到 204例、602例，2月 24日累计确诊人数近千。截止 2月 27日，韩国累计

确诊 1766 例，几乎占中国以外的全球其他地区的累计确诊人数一半，疫情也扩散至韩国 17

个一级行政区。2 月 23日，韩国上调疫情警报级别至最高级“严重”，这是继 2009年 H1N1

流感以来韩国第二次将传染病级别调高至最高级，大邱市和庆尚北道清道郡已被列为“传染病

特别管理地区”。 

从感染比例上看，截止 2月 26日，韩国每百万人感染新冠病毒的人数为 34，高于中国境内除

了湖北省外的其他所有省份感染比例。 

日本：日本的新冠疫情爆发于“钻石公主号”游轮集体感染事件，从 2月 5日确诊 10例以来，

到 2月 26日，游轮上共确诊 705例。而 2月 18日以来，日本本土感染者数量快速上升，从

2月 18日到 2月 23日，累计确诊数量由 73例增加到 144例，增加一倍。截止到 2月 26日，

日本本土感染者数量达到 189例，感染比例达到每百万人 1.5例。 

2 月 13 日，日本政府开始制定应对疫情的紧急方案，不过目前尚未限制民众使用公共交通。

然而，疫情的扩散使得 2020年东京奥运会被取消的不确定性增加，日本政府或进一步升级防

控措施以降低疫情对东京奥运会的影响。 

意大利：意大利与当地时间 1月 30日出现首例确诊，2月 20日之前累计确诊数量保持 3例，

2月 22日激增至 76例，截止 27日已累计确诊 528例，成为亚洲以外疫情最严重的国家，感

染比例达每百万人 9例，超过中国大部分省份的感染比例。自 2月 23日起，意大利对疫情最

严重的的伦巴第大区和威尼托大区的部分城镇实施隔离。 

伊朗：伊朗与当地时间 2月 19日出现首例确诊，随后病例数迅速攀升且死亡率偏高。截止 27

日，伊朗已累计确诊新冠病例 245例，其中 26例死亡，死亡率高达 10.6%。在感染的病例中，

甚至包括伊朗的一名副总统（伊朗一共有 12位副总统）。 
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2月 23日，伊朗政府下令关闭全国 14个省份的学校和教育中心，暂时取消全国各地的演出、

电影放映和体育赛事。 

除此之外，美国疾病控制与预防中心接连发出警告，指出美国居民需要为可能到来美国本土新

冠疫情爆发做好准备。在 2月 27日中，更是传出了美国加州出现了一例没有相关旅行记录的

新冠病毒感染者，使得数千人需要被追踪，更加重了当天市场的大跌。 

 3.2. 美国总统大选初选 

除了新冠疫情之外，美国大选的初选也开始显露出黑天鹅特征，政策立场激进的候选人桑德斯

成为领跑者。民主党的两个主要中间派候选人：拜登和彭博的竞选声势下降非常快。尤其是彭

博，他在第一次参加选举辩论的首秀中，应对部分尖锐问题上失分较多。目前来看，桑德斯已

经稳稳拿下新罕布希尔和内华达两个州，成为实质领跑者。 

面对即将到来的 3月 3日“超级星期二”，桑德斯的赢面加大。需要指出的是，2016年，桑德

斯是民主党总统大选初选最后对决的两名候选人之一（希拉里和桑德斯），政治能量不容小觑。

尤其是 2016年希拉里败于特朗普之后，民主党内部出现对桑德斯的同情心理和补偿效应。对

于资本市场来说，桑德斯的部分经济政策（例如开征“极端财富税”）比较激进，显著压制了

美股的风险偏好。 
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图 4： 桑德斯胜出概率与黄金价格 

 

资料来源：PredictIt, Bloomberg, 西部证券研发中心 

 

 4. 大跌之后，大类资产何去何从？ 

短期内，美股已经非常超跌，有可能随时展开反弹。特别是在日 K线上美股留下了两个跳空低

开的缺口。一旦意大利或者韩国的新增数字得到控制，或者美联储释放出降息信号，美股可能

会快速反弹。另外，特朗普或者美国政府也可能出面安抚市场。但是需要注意的是，和贸易争

端不一样，特朗普目前对市场能直接采取的动作其实比较有限。 

虽然短期内美股可能展开反弹，但是中期我们对于美股仍然比较悲观。除此之外，我们认为特

朗普有可能会输掉 2020年总统大选。现在看来，美国股市在中期有两个不小的风险： 

第一， 新冠疫情在全球蔓延的风险。这次大跌的第一个导火索是新冠疫情在韩国、日本和欧

洲有蔓延的危险。这为全球经济的复苏带来了相当大的不确定性，尤其是欧洲和日本央行的货

币政策宽松空间很小，更加大了经济复苏的难度。这些都势必会冲击到美国的经济数据和上市

公司的盈利。我们在几周前已经指出，如果新冠病毒在医疗水平相对不完善或者人口稠密的国

家传播开来，将会对全球经济造成更大的冲击。 

第二，美国的总统大选，将会大幅压制资本市场的估值。从我们追踪的数据和民调来看，特朗

普的连任之路并非稳操胜券。尤其是目前面临新冠疫情的影响。美国股市可能陷入恶性循环。

首先美股大跌，特朗普支持率随之下降，使得桑德斯赢得大选的胜率增加。之后市场担心桑德

斯当选，再度抛售导致美股大跌。 

对于 A股来说，我们认为短期有回调的风险。由于全球化的原因，全世界的人员流动远远超过

2003 年。从被制裁的伊朗的疫情严重情况就可以看出疫情传播的可怕速度。叠加前期全球口

罩的库存被消耗，疫情在海外的蔓延很难得到遏制。这势必会影响到中国的出口，更糟糕的是

会对国内相关行业的供应产生影响。市场执着于 2003年“非典”时期的简单类比，忽视了目

前全球的宏观经济环境与 2003年环境的不同之处。 

我们认为短期内 A股市场过于忽视海外存在的风险，和美国股市在上周四之前的情况有一定的
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