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2019-nCoV病毒导致的“新冠疫情”给国内经济与金融市场带来了显著冲击；随

着疫情蔓延至日本、韩国、新加坡、泰国等海外经济体，国际市场开始受到全面

冲击，且所受影响也逐渐显性化。 

 国际股债汇市均受冲击，美元高企金价狂飙 

全球股市：受冲击后全面下行，后续逐渐分化。1月 23日，受武汉“封城”影响，

海外股指也迅速出现下行；1月 31日，美欧股指率先反弹，而澳大利亚、越南等

股指直到 2月 3日后才探底回升。2月 6日之后，全球股指出现明显分化。美、

欧、澳、新加坡与越南股指继续抬升；而日、韩、泰、巴西股指却转而下行。 

全球债市：美债收益率“倒挂”再现，全球无风险收益率接近普跌。疫情蔓延对

全球经济基本面造成冲击，全球无风险利率普跌，美债收益率的持续下行导致收

益率“倒挂”再次出现，意味着市场认为疫情将给全球经济增长前景带来冲击。 

全球汇市：美元指数高企，非美货币下跌。由于日、韩疫情仍然严峻，所以国际

资本选择暂时放弃日元计价资产，转移至美元计价资产，也有部分在近一周转移

至瑞郎、欧元计价资产，这就导致美元指数、瑞郎、欧元近一周表现较好。另外，

由于港币盯住美元，所以港币表现也相对强势。 

国际大宗：金价创 7 年新高引市场瞩目。国际大宗市场也受到疫情冲击。能源、

有色金属价格持续弱势，农产品分化明显——经济作物弱势而主粮价格高企，黄

金价格则持续上演飙升，目前已创 2013年以来的近 7年新高，受到市场极大关注。 

 黄金价格飙升背后的小推力与大逻辑 

金价上涨的小推力。由于日元兑美元出现持续贬值，原先配置有日元及其计价的

相关资产的国际资金选择美元、美债等资产，拉低了美债的名义利率水平。另外，

美国通胀整体平稳，所以美国实际利率大幅下行，这是金价近期大幅上扬的小推

力，也就是短期逻辑。 

金价上涨的大逻辑。放到中长期看，当前的黄金上涨周期有如下几个大逻辑支撑，

分别是：全球经济中长期停滞背景下的负利率环境难以避免、美元为中心的全球

货币体系（即：牙买加体系）难以为继，有调整或者变化的可能性、低通胀环境

下宽松货币政策面临软约束致使全球央行货币政策偏向宽松。 

 行情展望：疫情短期冲击仍在，避险资产强势恐继续 

疫情对全球金融市场的冲击短期将继续凸显，风险资产价格恐受到波及，而避险

资产价格恐延续强势。国际定价的原油、天然气、有色金属等大宗表现将比较弱

势，而国内定价的动力煤、黑色金属表现会显著好于油气价格与有色；黄金价格

短期仍将维持强势，但不排除疫情拐点出现后显著回调的可能性，中长期看，三

大逻辑决定了黄金仍是极具价值的配置资产。 

一旦全球疫情得到有效控制，全球股市、能源、工业金属、非美货币有望迎来显

著反弹，无风险利率也将迎来回升，而美元指数、金价将出现回落。但黄金的中

长期配置逻辑仍然存在。 
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一、 国际股债汇市均受冲击，美元高企金价狂飙 

2019-nCoV病毒导致的“新冠疫情”给国内经济与金融市场带来了显著冲击；随着疫情蔓延至日本、

韩国、新加坡、泰国等海外经济体，国际市场开始受到全面冲击，且所受影响也逐渐显性化。 

自 2020年 1月 13日泰国出现首例海外首例后，日本、韩国、澳大利亚、越南、美国、加拿大、欧

洲、印度、中东等均发现病例；“钻石公主号”豪华游轮甚至成为了“病毒传播仓”，导致疫情迅速

在日本扩散；而海外部分国家在疫情爆发初期重视不足，人群在未有效防护的情况下随意集会，导

致疫情蔓延，其中，韩国“新天地”教会疑出现“超级传播者”致疫情加速扩散。 

 

1.1 全球股市：受冲击后全面下行，后续逐渐分化 

1月 23日的武汉“封城”象征着疫情对国内经济的冲击开始显性化，当日国内股市也已超过 8%的

跌幅收盘。受该事件影响，海外股指也迅速出现下行，且对华出口占其出口总额比重较大的澳大利

亚、巴西、韩国、马来西亚、日本、泰国以及与亚太跨境贸易紧密相关的新加坡的股指在初期受疫

情冲击更大，而越南由于春节假期休市躲过初期下跌。 

1月 31日，与中国贸易总额巨大，但对华出口占比相对较小的美国、欧盟各国的股指率先出现反弹，

而澳大利亚、越南、巴西、韩国、马来西亚、日本、泰国以及新加坡股指直到 2月 3日后才跟随国

内股指探底回升。 

2 月 6 日之后，尽管中国国内疫情已开始出现缓和，但此前均进入回升通道的全球股指出现了明显

分化。美、欧州诸国、澳大利亚、新加坡与越南股指继续向上抬升或维持震荡；而日本、韩国、泰

国、马来西亚、巴西股指却转而下行，且尚未出现反弹迹象。 

图表1 主要贸易国向中国出口占其出口总额的比重排序（2018-2019） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 疫情爆发后跌幅较小的海外股指累计涨跌幅走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：统一将 1月 22日收盘价设置为 1。 

 

图表3 疫情爆发后跌幅较大的海外股指累计涨跌幅走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：统一将 1月 22日收盘价设置为 1。 

 

1.2 全球债市：美债收益率“倒挂”再现，全球无风险收益率接近普跌 

疫情的爆发与蔓延对全球经济基本面造成了冲击，且随着疫情的持续，全球经济受到的冲击也有所

加深。在这种背景下，全球主要经济体的无风险利率出现普跌，各国十年期国债利率加速下行。 

美债收益率的持续下行导致此前曾在 2019年 10月消失了的 10Y与 3M美国国债收益率“倒挂”现

象再次出现，美债收益率倒挂是全球经济金融危机的有效预警器，包括“七八十年代的滞胀危机”、

“1990 年经济危机”、“1998 年东南亚金融危机”、“2001 年科技互联网泡沫”、“2008 年全球金融

危机”等均得到了美债收益率“倒挂”的预警。2019年 3月-10月美债收益率“倒挂”曾引发市场

的普遍担忧，但是随着中美经贸磋商取得进展，加上美联储在 2019年 8-10月连续三次降息，导致

美债收益率“解除倒挂”。当前疫情蔓延背景下美债收益率再次出现“倒挂”，意味着市场认为疫情

将给全球经济增长前景带来冲击。 
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图表4 美债收益率再次出现“倒挂”（10Y-3M） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

十年期美债收益率已跌破 1.5%的关键点位，2019年十年期美债也曾短期跌破过 1.5%，但是并未继

续下探 1.4%的关口就回升了，这一次美债收益率再次来到十字路口。由于此次美债收益率大幅下行

主要并非受美国经济前景影响，而是疫情在日本的蔓延导致市场对日元及日债的情绪出现恐慌，国

际资金从日元、日债转移至美元、美债所致，所以此次美债收益率的最终走向将取决于疫情在日本

的扩散范围与程度。若疫情很快得到控制，日元吸引力将重新回升，美债收益率也将反弹；否则，

美债收益率恐仍将低位徘徊。 

另外，欧洲、亚洲、拉美各国与澳洲的十年期国债收益率均有所下行，法国十年期国债收益率重新

转负，德国十年期国债收益率跌幅加深显示出欧盟经济也受到了此次疫情的较大冲击；日本、韩国

十年期国债收益率虽未深跌，但这与日元、韩元大幅贬值下日债、韩债吸引力大降，资金外流至美

债有较大关联。拉美各国与澳洲的十年期国债收益率显著下行则说明资源国受到疫情的冲击也有所

显性化。 

图表5 近期主要经济体十年期国债收益率接近普跌 

 1月 23日以来 2月以来 2月 7日以来 

中国 -14.6bp 2.4bp 4.5bp 

美国 -28bp -5bp -13bp 

英国 1bp 6bp 3.6bp 

法国 -15bp -3bp -7.9bp 

德国 -15bp -1bp -4bp 

日本 -1.6bp 2.2bp -0.4bp 

巴西 -18.3bp -15.8bp -6.8bp 

澳大利亚 -11bp 3.5bp -5bp 

泰国 -32.2bp -22.7bp -13.7bp 

越南 -22.9bp -33bp -21.9bp 

马来西亚 -25.2bp -22.7bp -17.5bp 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

1.3 全球汇市：美元指数高企，非美货币下跌 

由于疫情在 1月-2月已蔓延至全球范围，且日本、韩国形势仍然严峻，所以此前大量配置流动性极

强的日元的国际资本在日元贬值风险上升的情况下，只能选择暂时放弃日元计价资产，转移至美元

计价资产，也有部分国际资本在美债收益率跌至 1.5%关口上下的情况下在近一周选择转移至瑞郎、

欧元计价资产，这就导致美元指数、瑞士法郎、欧元近一周表现较好；而月初以来美元指数表现更

优。另外，由于美国经济前景近年来一直好于欧元区等非美发达经济体，所以美元指数近两年表现
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强势，这也导致近年来国际资本在面临不确定性时优先选择美元资产。日元受疫情的冲击而大幅贬

值更是加剧了这一现象。 

另外，由于港币汇率是盯住美元的，所以港币近期在全球市场的表现也相对强势。尽管疫情最初在

中国爆发，人民币兑美元汇率近期表现也以下跌为主，但在全球市场中跌幅并不算大，这与中国经

济的中长期基本面仍然向好，且中国逆周期调节政策的空间仍然较大有关。相对而言，日元、韩元、

巴西雷亚尔、澳元、南非南特等货币表现就非常弱势，其中日元与韩元汇率是受日韩两国疫情扩散

超预期冲击，而巴西雷亚尔、澳元、南非南特则是全球经济受疫情冲击下对资源的引致需求的悲观

预期所拖累的。 

图表6 近期全球主要货币汇率涨跌表现一览（降序排列） 

 
近一周涨跌幅 

（2020.02.17-21） 
 

月初以来涨跌幅 

（2020.02） 
 

年初以来涨跌幅 

（2020） 

斯里兰卡卢比 0.77% 美元指数 2.04% 美元指数 3.01% 

瑞士法郎 0.35% 斯里兰卡卢比 0.74% 斯里兰卡卢比 0.71% 

加元 0.22% 加元 -0.02% 港元 0.03% 

美元指数 0.19% 印度卢比 -0.08% 墨西哥比索 -0.28% 

欧元 0.06% 墨西哥比索 -0.13% 印度卢比 -0.32% 

印度卢比 -0.10% 港元 -0.27% 人民币元 -0.84% 

港元 -0.26% 泰铢 -0.45% 瑞士法郎 -1.09% 

泰铢 -0.38% 新台币 -0.56% 新台币 -1.61% 

新加坡元 -0.40% 澳元 -1.07% 加元 -1.97% 

丹麦克朗 -0.42% 挪威克朗 -1.20% 英镑 -2.34% 

人民币元 -0.50% 瑞士法郎 -1.42% 马来西亚林吉特 -2.38% 

英镑 -0.62% 韩元 -1.48% 日元 -2.60% 

挪威克朗 -0.67% 人民币元 -1.49% 欧元 -3.39% 

瑞典克朗 -0.95% 南非兰特 -1.57% 新加坡元 -3.80% 

马来西亚林吉特 -1.23% 瑞典克朗 -1.79% 丹麦克朗 -3.84% 

新台币 -1.25% 新西兰元 -1.79% 韩元 -4.44% 

新西兰元 -1.35% 英镑 -1.80% 瑞典克朗 -4.77% 

澳元 -1.37% 欧元 -2.13% 泰铢 -5.04% 

日元 -1.61% 马来西亚林吉特 -2.30% 挪威克朗 -5.67% 

南非兰特 -1.81% 新加坡元 -2.36% 澳元 -5.73% 

墨西哥比索 -1.82% 巴西雷亚尔 -2.54% 新西兰元 -5.86% 

巴西雷亚尔 -1.85% 丹麦克朗 -2.57% 南非兰特 -7.92% 

韩元 -2.15% 日元 -2.75% 巴西雷亚尔 -8.49% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

1.4 国际大宗：金价创 7年新高引市场瞩目 

疫情除了给国际股市、债市、汇市带来显著冲击外，国际大宗市场也受到显著冲击。能源、有色金

属价格持续弱势，农产品分化明显——经济作物弱势而主粮价格高企，黄金价格则持续上演飙升，

目前已创 2013年以来的近 7年新高，受到市场极大关注。 

疫情给全球经济带来的短期冲击导致能源、有色弱势并不让人意外；农产品在疫情、非洲蝗灾等诸

多事件的冲击下呈现分化格局，经济作物相对粮食作物表现弱势也符合此前市场的预计；但是，黄

金价格的迅速攀升乃至涨破 1640 美元/盎司的水平却出乎市场的普遍预期，国际金融市场乃至出现

了美元—美债—黄金三者同时强势上涨的“怪象”，我们将在下一章对此问题进行重点分析。 
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图表7 国际能源价格年初以来显著下行 图表8 有色金属价格年初以来表现弱势 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表9 国际能源价格年初以来显著下行 图表10 黄金价格近期持续飙升 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 黄金价格飙升背后的小推力与大逻辑 

2.1 金价上涨的小推力 

众所周知，作为无孳息的主要投资品种，黄金的持有成本就是利率水平，加上黄金天然拥有的抗通

胀属性，所以黄金价格与实际利率走势具有显著的反向关联。在第二次世界大战前，英镑是全球流

通最广、可信度最高的流通货币，所以二战前金价与英国实际利率走势相反程度最为显著；而在二

战后至今，由于美元取代了英镑的国际地位，且先后建立了以美元为中心的布雷顿森林体系、牙买

加体系等全球货币金融体系，所以金价与美国实际利率走势的反向关联愈发显著。 
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