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短期冲击难免 宏观逆周期有望加强 

——二月权益市场宏观运行环境研究 

内容提要： 

冠状病毒事件对经济的不利影响是显而易见的，因此，短期对资本市场

的冲击不可避免，尽管有关方面出台了一系列稳定市场的措施，但措施只能

减缓冲击，难以消除冲击。 

市场在受到短期冲击后会有所反弹，但反弹更多地给投资者带来的是调

整资产结构和持股结构的机会，从结构性行情的特点出发，以券商股为核心

的金融板块，特别是头部券商股可以起到中流砥柱和反弹先锋的作用。 

冠状病毒事件后，逆周期调控力度有望空前加强，发展资本市场和推进

资本市场“四化”建设的决心将更加坚定。这些依旧构造资本市场的利多因

素。但中短期看，市场需要修复和整固，特别是当冠状病毒事件的前景还很

不确定的情况下。 

一月，市场走出了先扬后抑的走势，沪深 300 指数和上证 50 指数因尾盘

大幅杀跌，全月分别下跌了 2.25%和 4.27%,而中证 500则上升了 2.09%。 

一月底的尾盘杀跌当然有冠状病毒的影响，而春节的长假带来的不确定因

素明显地放大了这一影响。在中国资本市场日益开放的今天，中国资本市场

和汇率缺少对冲工具、陆港通和内地市场的假期安排与错位等因素也导致了
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陆港通资金在一月底出现了明显的流出。 

图：陆港通下一月流动情况 

 

冠状病毒事件发酵在于春节长假期间，其影响对在岸资本市场还没有显现

出来，而离岸市场人民币价格的大幅回落和离岸和中国有关的资本市场指数

大幅调整已经预示了冠状病毒事件对中国在岸市场的短期冲击不可避免。因

为，冠状病毒事件对中国经济的负面影响是显而易见的。 

尽管包括央行在内的五部委和证监会出台一系列稳定流动性和市场的措

施，但是，这些措施只能减缓对市场的短期冲击，而不会消除对市场的短期

冲击。 
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市场受到短期冲击后，市场需要整固。市场有可能从相对强势因此转向相

对弱势。特别是在冠状病毒事件存在着很不确定的情况下。市场出现的反弹

机会只是给你带来了调整资产结构和持股结构的机会。 

但另一方面，市场的短期冲击不改我们对行情阶段性和结构性特征的判断。 

一是在经济受到冠状病毒事件的打压下，宏观政策的进一步放松预期更加

强烈，财政政策更加积极、货币政策更加灵活机动、对房地产等也存在着边

际放松的可能。 

二是有关方面推进资本市场国际化、市场化、法制化和机构化的建设和发

展资本市场的决心更见坚定和坚决。资本市场的发展完全可以成为逆周期调

节的重要内容。 

我们认为在二月的行情反弹中依然存在着结构性特点。其中，以券商为核

心的金融板块可以起到中流砥柱和反弹先锋作用。这是因为券商业绩比较确

定并已经得到改善，在年报公布期将有所体现，冠状病毒事件尽管有影响，

但是相对比较轻。在发展资本市场的大背景下，券商的发展前景还是比较广

阔的。我们看好头部券商和在投行项目上有竞争力、储备项目比较多的券商。

如中信证券、中信建投等。 

当然，在结构性机会中，受冠状病毒事件影响，医药板块等也会体现出一

定的结构性机会。 

（银河期货研究所 20200201） 
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若有任何疑问，欢迎咨询！ 

联系人:李宙雷        投资咨询从业证书号:Z0013562        E-mail:lizhoulei_qh@chinastock.com.cn 
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