
 

 

 

宏

观

经

济 

 

 

重要事项：本报告版权归上海东证期货有限公司所有。未获得东证期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告的信息均来源于
公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文
中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成交易建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

有关分析师承诺，见本报告最后部分。并请阅读报告最后一页的免责声明。 

 

 

[Table_Title] 

疫情的媒体关注度与资产价格表现 

 

[Table_Rank]   

报告日期： 2020 年 02 月 07 日 

[Table_Summary] 
★媒体对疫情的关注度： 

彭博终端(Bloomberg)采集了全球超过 100 个新闻媒体的新闻，我

们用某一个词汇每日在这 100 多个新闻来源中出现的数量来反

映媒体对某一事件、公司、行业等的关注度。我们用“SARS”、

“MERS”和“coronavirus”在媒体报道中出现的次数反映媒体

对非典、中东呼吸综合征以及新冠疫情的关注度。 

★媒体对新冠疫情的关注度与资产价格表现：  

2003 年国内发生的非典疫情和 2015 年韩国发生的中东呼吸综合

征疫情期间，媒体对疫情的关注度与疫情的发展有直接的关系，

而媒体对疫情的关注也与股票指数短期的走势高度同步。 

2020 年国内发生的新冠肺炎疫情，在官方数据还未能全面反映

疫情发展情况的时候，1 月 9 日“SARS”在新闻中出现的次数

已经超过 2004 年之后日度平均水平(0.57 次)的 8 个标准差。而 1

月 10 日在部分专家表态肺炎疫情可防可控的时候，国债期货已

经出现大涨，反映了债券投资者对未来疫情爆发的预期。经历

了 1 月初股债汇商齐涨之后，最终疫情的发展导致债券大涨而

股汇商下跌。 

我们的分析表明，媒体的关注度与官方公布的病例数字可以互

为补充，在某些时刻，媒体的关注度对市场影响更大。对于金

融市场的投资者来说，关注疫情除了跟踪官方公布的病例数据

之外，媒体关注度的变动也是重要的参考指标。 

★风险提示： 

疫情发展程度超预期。 
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1、SARS 与 MERS 疫情的媒体关注度以及股票指数 

彭博终端(Bloomberg)采集了全球超过 100 个新闻媒体的新闻，我们用某一个词汇每日在

这 100 多个新闻来源中出现的数量来反映媒体对某一事件、公司、行业等的关注度。对

于 2003 年国内发生的非典疫情，我们用含有“SARS”的新闻数量来反映媒体的关注度；

对于 2015 年韩国发生的中东呼吸综合征疫情，我们用含有“MERS”的新闻数量反映媒

体的关注度。 

图表 1：2003 年全球新增 SARS 病例与媒体的关注度 
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资料来源：Bloomberg，WHO，东证衍生品研究院 

图表 2：恒生指数与媒体对 SARS 疫情的关注度 
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资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 

在2003年，媒体对SARS疫情的关注度与当时每日公布的新增病例数量有较高的一致性。

新闻媒体的关注度一方面反映了疫情的发展，另一方面也对市场情绪产生一定的影响。

对比新闻报道中包含有“SARS”的新闻数量与当时恒生指数的表现，可以发现在 2003

年 3 月底至 6 月，媒体的关注度与恒生指数的波动反向，当时疫情的发展是影响恒生指

数最核心的因素。因此，在分析疫情发展态势的时候，除了检测每日的新增病例，还可

以参考媒体对疫情的关注度。 

2015 年 6 月左右韩国发生 MERS 疫情。在疫情前后韩国的 KOSPI 指数与国内的沪深 300

指数走势很相似，但是疫情的发生使得两个国家的股指走势出现了短暂的分化。如果我

们用媒体的关注度来反映 MERS 疫情的发展，可以看到正是在疫情的爆导致股票指数走

势的分化。 

以上两个事件表明，重大的公共卫生突发事件的媒体关注度确实较好的反映了疫情本身

的发展变化。 
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图表 3：媒体对 MERS 疫情的关注度与 KOSPI 指数 
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资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：MERS 疫情期间 KOSPI 指数与上证指数的对比 
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资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 

 

2、媒体对新冠疫情的关注度与资产价格表现 

2020 年 1 月新型冠状病毒(2019-nCov)感染的肺炎疫情短期对金融市场产生较大的冲击，

要判断未来资产价格的走势，必然要检测每日新增病例等数据的变化。但是由于种种原

因数据的公布受到一些因素的干扰，在 1 月 21 日之前每日新增的病例可能与实际的情

况有较大的偏差。那么，当时媒体的关注度是否发出了“预警信号”呢？ 

图表 5：2003 年至今新闻报道中含有“SARS”新闻数量 
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资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 
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我们回溯 2003 年至今彭博每日统计的超过 100 个新闻来源中“SARS”出现的数量。2003

年非典期间，“SARS”在新闻中单日出现的次数最高超过 250 次。非典疫情结束之后，

从 2004 年到 2019 年，每日“SARS”在新闻中出现的次数很低，平均值为 0.57，标准差

是 2.58。但是 2020 年 1 月 9 日“SARS”在新闻报道中出现了 22 次，比 2004 年之后的平

均值高出 8 个标准差，非常罕见。这表明当时媒体确实注意到了新的类似 SARS 的冠状

病毒的出现。 

图表 6：“SARS”每日在新闻中出现次数的分布 
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资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 

图表 7：1 月 9 日，含有“SARS”的新闻报道大幅上升 
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资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 

 

图表 8：新闻报道中含有“SARS”新闻数量大增之后，国债期货大涨 

97.0

97.5

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

1
9
/1
2
/1
0

1
9
/1
2
/1
5

1
9
/1
2
/2
0

1
9
/1
2
/2
5

1
9
/1
2
/3
0

2
0
/0
1
/0
4

2
0
/0
1
/0
9

2
0
/0
1
/1
4

2
0
/0
1
/1
9

2
0
/0
1
/2
4

T2003合约K线图

1月9日，彭博统计的超过100个新闻来源中，

“SARS”出现了22次，比2004年至2019年日均频率

0.57次高出8个标准差

1月10日国债期货大涨

中美一阶段经贸协议签署

预期降准

降准

 

资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 
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1 月 10 日，部分专家表态新的冠状病毒感染的肺炎疫情可防可控。但是当天国债期货出

现大涨，我们认为这与此前媒体对 SARS 关注度大幅增加有直接关系。而国债的大涨反

映了债券投资者对未来疫情的爆发做出预期。2019 年末国内经济数据出现复苏的迹象，

中美贸易谈判取得阶段性进展，因此股票、汇率和商品普遍上涨。而债券的投资者预期

未来疫情的爆发对经济产生负面影响，所以在 1 月初出现了股债汇商齐涨的罕见行情。 

图表 9：从股债汇商齐涨，到债涨股汇商跌 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 10：从股债汇商齐涨，到债涨股汇商跌 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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