
 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款            1 

 

 

 

主要观点 

1 月末以来，新型肺炎牵动了全国仍至全世界的神经。节后第一天，迅

速“感染”了金融市场。此时，是该自我隔离还是迎面直击呢？我们尝试以

史为鉴，解读已经发生的和将要发生的。 

以史为鉴： 

1、2009 年美国 H1N1 期间，宏观经济整体反应较为迟缓、且不存在长期影

响。期间，第三产业中零售贸易在多个季度增长为负，运输仓储、信息、商

业服务和休闲娱乐在 2009 年的前两个季度受到负面影响，但随后获得较快

恢复。股市基本未受影响，国债实际收益率连续下行。 

2、2003 年 SARS 期间，在疫情升级的二季度，经济增速出现滑坡，但疫情

并未打断当时国内经济的复苏趋势，自疫情消退的三季度起，经济较快反弹。

期间，中央保持了稳定的财政政策；同时设立了专项防治基金，增发长期建

设国债用于基础设施与国企技术改造等领域。疫情对权益市场的影响，短期

通过风险偏好影响贴现率，中期通过经济活动受阻影响企业盈利；在疫情消

化期，市场超跌反弹，TMT、休闲服务领涨，医药补跌，疫情结束后半年，

钢铁、汽车强势回归。 

3、本轮疫情重大的不利差异在于，新型冠状病毒引起的肺炎传播速度更快、

感染人群更多、扩散范围更广。因此，可能对我国经济造成更大不利影响，

但现在的医疗救护条件更好，本轮疫情发展至今政府行动更迅速、处置力度

更大、更灵活、更有针对性，同时我国的资本市场也发展的更加成熟。 

展望后市： 

我们认为权益市场的大幅波动，主要归因于市场的恐慌情绪，疫情在尚未达

到高峰前，沪港深权益市场或将持续震荡，但疫情对市场影响是短期的，不

会改变中国经济前景，不会改变中国财富保值增值诉求，不会改变中国对发

展资本市场、发展权益基金的坚定信心，也不会改变长期资金不断入市的趋

势。投资者不必过度恐慌，应借机买入被错杀的“新经济”产业及业绩优秀

的低估值资产。 

资产配置建议： 

权益基金，关注 5G、生物医药、新能源车及高端制造为代表的“新经济”

产业基金，以及景气度有望上升且估值合理的红利及行业基金，同时把握肺

炎疫情下，被错杀的行业及优质企业的投资机会。 

固收基金，关注避险情绪及央行降息带来的机会。疫情期间，重点配置短期

利率有望下行的中短久期债券基金。 

QDII 基金，借助多元资产配置降低组合的风险。
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新型肺炎“感染”金融市场后，该自我隔离还是迎面直击？ 
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始于 2019 年底的新冠肺炎疫情牵动人心，整个春节假期疫情数据牵动全

国仍至全世界的神经，节后疫情又以迅雷不及掩耳之势“感染”了金融市场。

一时间，整个市场似乎也似传染了瘟疫，人人自危。此时，是该自我隔离还是

迎面直击呢？我们尝试以史为鉴，解读已经发生的和将要发生的。 

一、以史为鉴 

1.1、2009 年美国 H1N1 流感大流行 

北京时间 2020 年 1 月 31 日凌晨，世界卫生组织（WHO）宣布将新型冠状

病毒疫情列为国际关注的突发公共卫生时间（PHEIC）。自 2007 年颁布了管理

全球卫生应急措施的《国际卫生条例》以来，世卫组织共宣布过六次 PHEIC，

前五次分别为 2009 年在美国爆发的甲型 H1N1 流感、2014 年在部分中东和非

洲国际爆发的脊髓灰质炎疫情、2014 年西非的埃博拉疫情、2015-16 年在巴西

爆发的“寨卡”疫情，2018 年开始的刚果（金）埃博拉疫情。考虑到经济发展程

度的可对比性，我们着重观察 2009 年甲型 H1N1 流感对美国经济的影响。 

2009 年 4 月 15 日，美国疾病控制和预防中心（CDC）在加州 10 岁患儿送

检样本中中，发现一种新型甲型流感病毒，研究发现新 H1N1 病毒的基因组，

是由北美猪系的 H1N1 和欧亚猪系 H1N1 流感病毒的基因组重组而成。2009 年

4 月 17 日，同样在加州，一名 8 岁患儿的送检样本中再次发现同一病毒株。两

个患儿相距 130 英里，CDC 立即与加州当地的动物和人类健康官员合作对这一

敏感情况进行调查。2009 年 4 月 18 日，根据《国际卫生条例》 ，美国国际卫

生条例规划署向 WHO 报告了 2009 年 H1N1 流感病例。2009 年 4 月 22 日，

CDC 启动了紧急行动中心(EOC) ，以协调应对这一新出现的公共健康威胁。2009

年 4 月 23 日，CDC 举行了第一次正式的全面新闻发布会，向媒体通报情况，

向全世界宣布疫情，并指导公众和卫生保健部门应对迅速变化的局势。2009 年

4 月 25 日，根据《国际卫生条例》的规定，世卫组织(WHO)总干事宣布 2009

年 H1N1 疫情为 PHEIC。2009 年 4 月 26 日，美国政府确定全国范围内存在公

共卫生紧急情况。CDC 的国家战略储备开始释放 25% 的战略储备物资，用于

保护和治疗流感。2009 年 4 月 27 日，世卫组织将流感大流行疫情警戒级别从

3 级提高到 4 级；2009 年 4 月 29 日，世卫组织将流感大流行的警戒级别从 4

级提高到 5 级，表明大流行迫在眉睫；2009 年 6 月 11 日，世卫组织将全球流

感大流行警戒级别升至６级。这是世卫生组织 40 年来第一次把传染病警戒级

别升至最高级别。2009 年 10 月 24 日，美国总统奥巴马宣布进入国家紧急状

态。2009 年 11 月开始感染人数逐渐减少，疫情至 2010 年 4 月 10 号基本结束，

为时大约一年。2010 年 8 月 10 日，世界卫组织宣布持续了将近 16 个月的 H1N1

甲型流感流已经结束。该场流感波及全球 200 多个国家，根据世界卫生组织

2010 年 7 月统计数据，该病毒自 2009 年 4 月出现以来导致 18,000 多人死亡，

然而，包括世界卫生组织在内的专家已经同意，估计有 284,500 人死于该病，

远高于最初获得的死亡人数，这些死亡大多数发生在非洲和东南亚。 
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1）对实体经济的影响 

从美国季度 GDP 数据来看，虽然疫情自 2009 年 4 月开始引起全球关注，

但是 2009 年的后三季度环比折年率数据并没有因此而明显恶化，反而因为美

国 GDP 增量在 2008 年的阶段性低值造成的低基数而呈现上涨趋势，2010 年一

季度经历短暂下跌，二季度再度反弹。从年度 GDP 数据来看，2009 年的同比

增速确实成为阶段性低点，然而 2010 年立刻出现较高反弹。因此，宏观经济

数据对此次流感疫情整体而言反应较为迟缓、且不存在长期影响。 

图 1、H1N1 疫情期间美国 GDP数据  

  

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

从 GDP 分项来看，政府投资受前期高值影响降幅较大，个人消费中的商品

在 2009 年的前两个季度受到疫情负面打击与 GDP 整体走势不同，其他分项同

GDP 整体趋势一致。从工业增加值分行业数据来看，第一第二产业意外的受到

较大负面影响，第三产业中零售贸易在多个季度增长为负，运输仓储、信息、

商业服务和休闲娱乐在 2009 年的前两个季度受到负面影响，随后获得较快恢

复。 

图 2、H1N1 疫情期间美国不同部门、行业宏观数据  

 

 

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 
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2）资本市场表现 

再看疫情期间美国金融市场，股市基本未受影响，国债实际收益率连续下

行。 

图 3、H1N1 疫情期间美国股票和国债表现  

  

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

我们根据美国政府采取的措施和疫情发展的相关节奏，寻找到三个关键的

时间节点：2009 年 4 月 23 日第一次新闻发布会，2009 年 10 月 24 日奥巴马宣

布国家进入紧急状态，和 2010 年 8 月 10 日，WHO 宣布疫情正式结束。 

从数据我们发现，无风险资产黄金在整个疫情期间存在较确定性的上涨行

情，其他资产均未表现出确定性的行情走势。实际国债收益率的下行是受 CPI

上行影响，名义到期收益并未出现持续下行。 

表 1、各类资产 2009 年疫情区间表现 

 权益资产 商品 固定收益资产 

 沪深 300 
纳 斯 达

克指数 
标普 500 

道 琼 斯

工 业 指

数 

恒 生 指

数 

伦 敦 现

货黄金 
WTI 原油 

中 国 国

债 10Y收

益率 

美 国 国

债 10Y收

益率 

公开前一周 -3.48% 1.56% -0.02% -0.90% -2.90% 0.73% -0.75% -0.05  0.14  

公开后一周 1.13% 3.94% 2.45% 2.65% 2.01% -1.59% 4.54% -0.05  0.20  

公开后一月 5.67% 2.41% 4.12% 4.02% 12.15% 6.94% 24.89% -0.12  0.49  

公开后半年 31.64% 29.64% 25.24% 24.02% 48.48% 17.44% 60.83% 0.53  0.63  

消退期 -17.03% 6.32% 5.07% 7.87% -4.94% 13.14% 1.91% -0.40  -0.80  

结束后半年 9.59% 22.54% 17.91% 14.89% 5.75% 13.48% 8.16% 0.82  0.91  

注：公开前一周是指 2009/4/15-2009/4/23，4/15 发现第一个病例，4/23 CDC 第一次新闻发布会；公开后一周是指 2009/4/23-

2009/4/30；公开后一月是指 2009/4/23-2009/5/23；公开后半年是指 2009/4/23-2009/10/24，10/24 奥巴马宣布国家进入

紧急状态；消退期是指 2009/10/24-2010/8/10，历时 9 个月又 17 天，10/8/10 WHO 宣布正式结束；结束后半年是指

2010/8/10-2011/2/10。 

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

在疫情最严重的 09/4/23-09/10/24，所有行业都表现亮眼；在总统宣布国
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家进入紧急状态之后，工业领涨、金融领跌；在疫情结束后的半年时间内，前

期跌幅较大的金融板块并未出现修复性反弹。因此，我们认为美国股市行业板

块受疫情影响较小。  

图 4、疫情期间美股不同行业表现 

 

注：公开前一周是指 2009/4/15-2009/4/23，4/15 发现第一个病例，4/23 CDC 第一次新

闻发布会；公开后半年是指 2009/4/23-2009/10/24，10/24 奥巴马宣布国家进入紧急状

态；消退期是指 2009/10/24-2010/8/10，历时 9 个月又 17 天，10/8/10 WHO 宣布正式

结束；结束后半年是指 2010/8/10-2011/2/10。 

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

总之，2009 年 4 月在美国开始蔓延、历时 1 年左右的甲型 H1N1 流感疫情

对美国经济长期未造成重大影响，短期对资本市场的扰动也有限。 

1.2、2003 年中国“非典”大爆发 

虽然已经很久不再提及，但我相信 2003 年的“非典”大爆发是所有当时

经历过的国人都难以磨灭的悲伤回忆，虽然历时已久，我国的国内外经济环境

都发生了巨大变化，但是因为国家、民族的共性，仍然值得我们好好回顾。 

2002 年 11 月，广东省出现第一例 SARS 患者。2003 年 3 月 6 日，北京接

报第一例输入性 SARS 病例。3 月 12 日，世界卫生组织发出全球警告，并将该

病正式命名为 SARS。2003 年 4 月 16 日，WHO 正式命名 SARS。2003 年 4 月 20

日，国务院新闻办发布北京确诊 339 例，比 5 天以前的 37 人增加 302 人，北

京 SARS 确诊数量的大幅增加引起了全国重视。2003 年 4 月 23 日成立了国务

院防治非典型肺炎指挥部，北京市公告对重点区域采取隔离措施，停止娱乐场

所经营，管制交通和人群集体活动，小汤山医院开始施工建设，对患者实施分

级分类诊疗。据国家卫健委数据，4-5 月国内 SARS 发病进入高峰期，截止 5 月

底，国内累计 SARS 病例达 5328 例，其中北京市达 2521 例，广东省达 1511 例，

成为 SARS 的“重灾区”。2003 年 5 月 9 日，北京宣布新增病例明显减少。随

着对 SARS 的认识与疫情防控逐步到位、气温升高等因素，SARS 病毒在 6 月悄

然消失。2003 年 6 月 24 日，世界卫生组织（WHO）宣布解除对北京的旅游禁

令，表明中国内地抗击 SARS 取得胜利。 
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1）对实体经济的影响 

2003 年 SARS 疫情对国内经济造成短暂扰动，影响集中在疫情升级的二季

度，经济增速出现滑坡。但疫情并未打断当时国内经济的趋势性复苏进程，自

疫情消退的三季度起，经济较快反弹。当年实际 GDP 增长 10%，较 2002 年提

高了 0.9 个百分点。四个季度 GDP 增速分别为 11.1%、9.1%、10%、10%。其

中，2003 年消费受到负面冲击最显著，投资成为拉动当年经济的主力，宏观逆

周期调节政策功不可没。净出口在疫情期间略有下降，主要是进口的过快增长，

导致净出口对经济有所拖累，但是因为当时情况下净出口对经济的拉动作用有

限，因此总体影响没有消费显著。 

图 5、SARS期间实体经济表现  

  

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

疫情期间，居民普遍性的减少旅行、在外餐饮，导致住宿餐饮类消费在疫

情扩散期间负增长，而批发零售业等所受的冲击相对有限。2003 年社会消费品

零售总额同比从 1 月高点 10%降至 5 月低点 4.3%，其中住宿餐饮从 16.6%下降

到-15.5%，批发零售业从 9.6%下降到 7.8%。然而，消费受疫情影响的时间不

长，受到严重打击的住宿餐饮也仅在 2003 年的 4、5、6 月受到严重影响，而

批发零售业和整个消费品零售总额同比增长只在 5 月份出现较大下行。随着

SARS 疫情得到控制，2003 年下半年消费快速修复，2003 年 12 月同比增速达

到 10.50%，高出 02 年同期增速均值 0.3 个百分点。 

图 6、SARS期间国内消费表现  
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数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

与疫情重灾区北京相比，上海当时受 SARS 影响较小，2003 年 5 月消费增

速下降较小，且在 6 月快速反弹，表现出了明显的地域特征。 

SARS 疫情期间，投资增速略有回落，但整体韧性较强，成为经济增长的主

要推动力。2003年固定资产投资累计同比自年初32.8%微降至4月低点30.5%，

5 月立刻回升至 31.70%。 

疫情期间，以工业为主的第二产业投资比年初略有回落，但仍然保持了较

高增速。农业投资低开高走，在疫情期间大幅提速。包含房地产、基础设施行

业在内的第三产业投资增速相对平稳。整体来看，投资受疫情的扰动较小。 

图 7、SARS期间固定资产投资表现  

  

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

疫情期间，进口增速下滑，出口相对平稳。疫情扩散期间，国内居民消费

与企业生产活动都受到了不同程度抑制，因此进口出现较大幅度的回落。而对

于出口，虽然疫情令部分海外国家提高了对我国出口商品的检疫要求，但其他

国家在短期内难以寻找到合适的进口替代，从而未能对出口造成实质性打击。 

图 8、SARS期间外贸表现  
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同北京相较于上海内需受损更重类似，疫情较重的广东省的外贸受到更大

影响，州港的吞吐量增速受影响时间更长，且与沿海合计增速出现了较大的缺

口。但同时，部分货运需求转移至了相近的沿海地区，因此总体的货物吞吐量
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在疫情初期还能保持较快增长。疫情对外贸的影响体现出较明显的区域分化，

对整体影响较小。 

疫情对物价的影响，主要限于囤货需求激增与阶段性供应短缺的商品，对

整体通胀影响较小，并不具有持续性。相比于工业品价格的大起大落，居民消

费品价格的弹性较小。其中，作为非耐用品的食品价格的波动明显大于非食品

价格。 

图 9、SARS期间外贸表现  
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疫情期间有囤货需求的商品包括各类日用品、药品以及口罩等医疗卫生用

品，这类商品短期需求激增甚至存在抢购现象，也助长了部分商家坐地起价、

囤货居奇等行为。需求稳定但阶段性供应短缺的主要是鲜菜，因疫情期间鲜活

农产品运输受到较大影响，产销区供求矛盾突出，同时鲜菜贮藏时间较短，断

缺问题会较快暴露，导致蔬菜快速涨价。2003 年 SARS 扩散期间，食品中的鲜

菜、非食品中的医疗保健就出现了异常涨价现象。整体上，疫情引发暂时性的、

局部的商品涨价并不会对全社会物价造成重大影响，通过行政性限价措施，以

及临时性增加生产、保障货物运输可以减轻疫情对物价造成的扰动。 

图 10、SARS期间外贸表现  
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