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专题 

 

疫情冲击势必，但“填坑”走势可期 
 
 面对突发疫情的思考：短期冲击势必，但是“填坑”走势可期 

短期内（开市后）避险类资产的代表品种，10 年期国债利率会下探 10

个 BP 附近，回落到 2.90%附近，而股指下行定位在 10%以内。这种
定位会以迅速的方式达成，随后两类资产会出现缓慢的修复，走出“填
坑”的态势。 

 大类资产价格变化月度回顾 

整体来看，2020 年 1 月，各大类资产的优劣表现依次为债券>股票>汇
率>商品。具体来看：（1）债券在 1 月表现最佳，主要受货币政策宽松
及疫情扩散带来的避险情绪影响，市场配置力量较强也是影响因素之
一；（2）股票整体在 1 月表现微跌，其中在春节前最后一周下跌明显。
但股票内部分化较为严重，创业板、中证 500、成长股表现最优，上涨
明显；而上证综指、上证 50、金融股、公用事业股等表现最差；（3）
人民币汇率在 1 月出现贬值，1 月中上旬受中美签署第一阶段协议和国
内经济企稳预期影响，人民币出现升值；而在 1 月中下旬受疫情扩散和
节前购汇客盘较多的影响，人民币出现贬值；（4）商品表现最差，在 1

月中上旬，原油黄金等商品曾因美伊冲突而出现大幅上涨，但随后便冲
高回落；在 1 月中下旬，国内商品更是因为疫情扩散原因出现大幅下跌。 

 各大类资产估值比价情况 

历年来国内主要资产表现情况：年初以来，国内主要资产表现情况依次
如下：成长股（5.6%）>利率债（0.8%）>信用债（0.4%）>货币（0.2%）>

转债（0.1%）>A 股（-0.3%）>周期股（-1.6%）>消费股（-1.8%）>

商品（-2.9%）>金融股（-4.7%）>稳定股（-4.7%）。 

历史分位点水平看各资产估值情况：2020 年 1 月，从当前价格处于过
去五年分位点水平来看，商品相对偏贵；股票相对较便宜。 

股债相对估值：从股债相对估值的角度来看，2020 年 1 月，沪深 300

股息率/10 年国债利率为 0.77，处于过去历史五年的 72%分位点；沪深
300 市盈率倒数-10 年国债利率为 5.24%，处于过去历史五年的 74%分
位点。股票资产相对债券资产更便宜。 

 货币信用大类资产配置框架月度跟踪 

我们依然认为当前阶段为“宽货币+宽信用”时期，在大类资产配置的
选择上，以股票资产为主。 

在风险平价组合方面：2020 年 2 月，模型测算的股票资产的权重为 5%；
债券资产的权重为 95%。其中，各个资产的配置权重为周期板块
（1.60%）、金融板块（1.73%）、消费板块（1.62%）、国开 3-5 年指数
（21.62%）、国开 7-10 年指数（6.20%）、高信用债 1-3 年指数（29.45%）
和高信用债 3-5 年指数（37.78%）。 
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面对突发疫情的思考：短期冲击势必，但是“填坑”

走势可期 

丛 2020 年开始，国信证券宏观与固收研究团队将定期发布大类资产配置报告，

本期是第一期报告。非常意外的是，在撰写该期报告的过程中，中国遭遇了“武

汉肺炎”疫情的意外冲击，这一突发意外事件打乱了原报告的研究思路，令我

们从总体而言，将配置风格偏于了保守。 

在具体按照原模式论述我们的大类资产配置报告之前，我们将简要分析一下对

于疫情对于中国资本市场的影响。 

首先需要声明的是，我们并非医学专家，根本无能力去论述解释该疫情的变化

节奏和变化特征，因此下面的分析只能从风险偏好情绪以及经济基本面预期判

断角度去揣测其对于资本市场的影响。 

对于该次疫情对于整体宏观经济冲击程度的判断，我们认为，与 2003 年相比，

是有过之而无不及的。这主要是在于相对于 2003 年的防控措施较迟（4 月份开

始才在全国范围内展开大力行动，而这时候已经接近于尾声期了，实际上对于

当期经济的冲击只限于 4、5 月份），本次疫情初发就引发了国家的极度重视，

并展开了几乎全国范围内的大力防控措施，这在很大程度上保护了人民的健康，

但是也必然导致了经济活动从疫情初期就进入了放缓的境地。假如我们将本次

疫情的持续影响时期和 2003 年非典相比，那么这次防疫活动对于经济活动的

影响时期必然更长，但是这换来了全国人民的身体健康，是非常值得肯定的。 

具体疫情会蔓延到何时，我们无此能力揣测，也和市场大众一样，每天关注着

疫情数据变化，也一样期待着伴随春暖花开，天气转暖，病毒会能如网上传说

般消亡。 

但是我们想强调的是，疫情是一种极端、短期的冲击，不应该对整体经济具有

持续冲击性，前期的冲击，势必也伴随着后期压力释放后的爆发式恢复。 

对于这种出人意料的突发性冲击对于金融资本市场会产生什么样的影响，我想

首先每个投资者都需要回答两个问题： 

1、短期内对于 GDP 的冲击是显然的，那么金融市场会否去反应冲击程度的深

与浅呢？ 

即假设由于疫情，导致了短期内 GDP 下行，那么其下行的幅度大小是否和股票

市场的跌幅相关呢？假如 GDP 下行 1 个百分点，股票市场下行 10%，那么 GDP

下行 2 个百分点，股票市场就会下行 20%呢？ 

我们认为这是不可能的，各类资产对于这种短期突发事件的反应更多是一次性

的定位，更多是受到风险情绪所推动，而和短期内的经济影响程度大小并不相

关，也就是说，市场在短期时间内面临的不是基本面的预期压力，而是风险情

绪的波动压力。 

因此我们认为在很短时期内，资本市场会对这一风险事件作出合理定位，不会

更多的去纠结所谓的 GDP 影响幅度因素。 

2、疫情总会过去，过去后的经济是否会恢复已经持续了 2 个月（2019 年 11-12

月份整体经济环境已经显现出企稳回升势头）的回暖向上势头？ 

对于这点而言，我们是持有乐观预期的，我们依然相信中国经济内在的驱动力

正在恢复向上，这种驱动力依然来自于新旧动能之间切换的进程、来自于产能

周期自发的恢复向上。 

因此我们承认在短期内，中国经济会面临一个下坠的“坑”，但是在这个坑底停
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留的时间不会很长，2-3 个月时间，就很可能看到经济自身的上行动力带动经济

爬出这个“坑底”。 

而对于资本市场而言，其会比经济走势反应的更为迅速，我们会很迅速的看到

避险资产价格上行，风险资产下跌，但是更多会是一种“一步到位”式的调整

与定位，更多的释放出风险厌恶情绪，随后将伴随着时间的推移而恢复其该有

的“自然”。 

我们认为短期内（开市后）避险类资产的代表品种，10 年期国债利率会下探

10 个 BP 附近，回落到 2.90%附近，而股指下行定位在 10%以内。这种定位会

以迅速的方式达成，随后两类资产会出现缓慢的修复，走出“填坑”的态势。 

大类资产价格变化月度回顾 

整体来看，2020 年 1 月，各大类资产的优劣表现依次为债券>股票>汇率>商品，

春节前最后一周，疫情扩散带来的行情是各大类资产在 1 月变化的主因。 

具体来看：（1）债券在 1 月表现最佳，主要受货币政策宽松及疫情扩散带来的

避险情绪影响，市场配置力量较强也是影响因素之一；（2）股票整体在 1 月表

现微跌，其中在春节前最后一周下跌明显。但股票内部分化较为严重，创业板、

中证 500、成长股表现最优，上涨明显；而上证综指、上证 50、金融股、公用

事业股等表现最差；（3）人民币汇率在 1 月出现贬值，1 月中上旬受中美签署

第一阶段协议和国内经济企稳预期影响，人民币出现升值；而在 1 月中下旬受

疫情扩散和节前购汇客盘较多的影响，人民币出现贬值；（4）商品表现最差，

在 1 月中上旬，原油黄金等商品曾因美伊冲突而出现大幅上涨，但随后便冲高

回落；在 1 月中下旬，国内商品更是因为疫情扩散原因出现大幅下跌。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.01） 

各大类资产 上月末价格 当月末价格 期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 3050.1 2976.5 -2.41% 1 月上中旬，股市整体运行平稳，上证综指整体为高位

震荡走势，这一期间影响股市偏强震荡的因素主要有：

（1）12 月经济金融数据好于预期，内部经济企稳的预

期逐渐增强；（2）央行元旦降准，1 月期间也大量投放

流动性，货币政策环境偏松；（3）中美于 1 月中旬签

署第一阶段协议。在 1 月最后一周，股市大幅下跌，

主要是受疫情扩散的影响，市场避险情绪升温。 

深证成指 10430.8 10681.9 2.41% 

创业板指 1798.1 1927.7 7.21% 

上证 50 3063.2 2932.5 -4.27% 

沪深 300 4096.6 4003.9 -2.26% 

中证 500 5267.7 5377.7 2.09% 

债券 

中债财富总指数 196.3 197.5 0.60% 债市在 1 月期间主要出现了两次上涨： 

第一次发生在 1 月 9-10 日，主要原因可能有：（1）12

月通胀不及预期；（2）国债期限利差前期走阔，使得

长端利率的性价比也有所凸显；（3）市场对后续降息

政策的预期逐渐升温；（4）资金面较为宽松。 

第二次发生在 1 月 17-23 日，债市于春节前大幅上涨，

主要原因可能有：（1）1 月 LPR 利率未降，市场对 MLF

利率后续下调的预期升温；（2）疫情扩散引发避险情

绪高涨，股市下跌，债市上涨；（3）市场配置力量仍

然较强。 

中债 1-30 年利率债指数 160.5 161.7 0.75% 

中债信用债总财富指数 182.9 183.7 0.42% 

10 年国开利率 3.58 3.41 -16.4 

10 年国债利率 3.14 2.99 -14.3 

1 年国债利率 2.36 2.18 -18.2 

汇率 

美元指数 96.45 97.36 0.95% 在 1 月中旬以前，受中美签署第一阶段贸易协定以及

国内经济企稳预期的影响，人民币汇率出现升值；而在

1 月中下旬之后，受国内疫情扩散的影响以及节前购汇

客盘较多，人民币汇率又出现贬值。 

美元兑人民币（在岸） 6.97 6.93 -0.52% 

美元兑人民币（离岸） 6.96 7.00 0.55% 

人民币汇率指数 91.39 92.90 1.65% 

商品 

南华综合指数 1531.5 1486.6 -2.93% 

整体来看，国内商品的下跌主要也是受疫情扩散的影

响。但在 1 月中上旬，美伊冲突也对商品市场造成冲

击，其曾使得原油黄金等商品在 1 月 3-8 日明显冲高，

8 日冲高回落之后，便一路下跌，由此引发商品整体冲

高回落。 

南华工业品指数 2345.5 2291.4 -2.31% 

布伦特原油（美元） 67.0 57.9 -13.69% 

上期所原油 482.8 447.2 -7.37% 

伦敦现货黄金（美元） 1523.0 1584.2 4.02% 

上期所黄金 347.5 350.7 0.93% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2020 年 1 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：1 月最后一周下跌明显 

2020 年 1 月，主要受疫情扩散的影响，股票整体出现下跌，上证综指在春节前

最后一周下跌明显。根据万得全 A 指数，A 股在 1 月小幅下跌 0.3%，但股票的

结构性分化在 1 月表现十分明显，从三个角度来看：（1）上证综指在 1 月下跌

2.4%，但深证成指上涨 2.4%，创业板指在 1 月更是上涨 7.2%；（2）中证 500

指数在 1 月上涨 2.1%，而上证 50 和沪深 300 分别下跌 4.3%和 2.3%；（3）从

风格指数来看，成长股在 1 月上涨 5.6%，而周期、消费、金融和稳定股分别下

跌 1.6%、1.8%、4.7%和 4.7%。 

从股市在 1 月整体表现来看，在 1 月上中旬，股市整体运行平稳，上证综指整

体为高位震荡走势，这一期间影响股市偏强震荡的因素主要有：（1）12 月经济

金融数据好于预期，内部经济企稳的预期逐渐增强；（2）央行元旦降准，1 月

期间也大量投放流动性，货币政策环境偏松；（3）中美于 1 月中旬签署第一阶

段协议。在 1 月最后一周，股市大幅下跌，主要是受疫情扩散的影响，市场避

险情绪升温。 

图 2：上证综指在 2020 年 1 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2020 年 1 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：1 月大幅上涨，曲线继续走陡 

2020 年 1 月，与股市相反，债市在 1 月上涨明显。其中，10 年期国开利率下

行约 16BP，10 年国债利率下行约 14BP，1 年期国债利率下行约 18BP，国债

期限利差（10-1Y）走陡约 4BP。 

10 年期国债期货上涨 1.555 元，上涨幅度达到了 1.58%，对应收益率下行约

20BP。以 10 年期国债期货为例，债市在 1 月期间主要出现了两次上涨： 

第一次发生在 1 月 9-10 日，主要原因可能有：（1）12 月通胀不及市场预期；

（2）国债期限利差前期走阔，使得长端利率的性价比也有所凸显；（3）市场对

后续降息政策的预期逐渐升温；（4）降准资金落地，资金面较为宽松。 

第二次发生在 1 月 17-23 日，债市于春节前大幅上涨，主要原因可能有：（1）

1 月 LPR 利率未降，市场对 MLF 利率后续下调的预期升温；（2）疫情扩散引

发避险情绪高涨，股市下跌，债市上涨；（3）市场配置力量仍然较强。 

在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，收益率曲线在 1 月

继续变陡约 4BP，但变陡幅度不及去年 12 月，2019 年 12 月国债期限利差

（10-1Y）变陡约 25BP。自去年 12 月以来，曲线整体呈现牛陡状态，短端利

率大幅下行，在 1 月带动长端利率也跟随明显下行。目前收益率曲线走陡的主

要逻辑点还是在于资金面的宽松上。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，各类评级中票的信用利差变化不大，5 年

AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2020 年 1 月分别变化 2BP、-3BP、-6BP

和-6BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 85BP、110BP、

148BP 和 353BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 27%、21%、10%

和 54%。 
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图 4：10 年期国债期货在 2020 年 1 月的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）在过去 1 年的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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