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相关研究：  

开年首季问大势（总论） 

——定位·重塑·周期 

2020-01-10 

户籍制度改革推进，生产力要素改

善——周期末端观察（五） 

2019-12-26 

年末流动性分析和 2020 年货币政

策展望——周期末端观察（四） 

2019-12-19 

美联储按兵不动，等待年末测试 

——周期末端观察（三） 

2019-12-12 

美联储结束“周期中调整”，关注

尾端风险的继续释放 

——周期末端观察（二） 

2019-10-31 

长周期末端冲突的显性化，商品供

给扰动增大，关注短周期的启动 

——周期末端观察（一） 

2019-10-29 

经济企稳和风险释放仍需时日 

压力测试点延后 

——WHO 宣布新型冠状病毒疫情为“PHEIC”点评 

事件 

世界卫生组织（WHO）宣布新型冠状病毒疫情为“国际突发卫生事件”（Public Health 

Emergency of International Concern，PHEIC）。WHO 强调，这个决定并不推荐限制旅行和

贸易措施。这个决定并不是对中国投反对票，更不是不信任票，反而高度肯定了中方的防

控措施，WHO 真正担心的是那些弱小国家。 

点评 

PHEIC 对贸易/旅行限制低预期，全球压力测试点延后。尽管市场对于中国武汉爆发的

2019-nCoV（新型冠状病毒）疫情的扩散表现出担忧情绪，中国春节假期前，A 股便结束

了 12 月经济数据超预期表现后回升走势（上证 1 月 21 日回落 2.75%），假期中随着武汉

疫情局势的升级，A50 期货于 1 月 27 日大幅回落 5.64%，美元兑离岸人民币上行至近 7 关

口，标普 500 指数回落 1.57%。随着 WHO 宣布 PHEIC 但不推荐旅行和贸易限制，市场对

于未来需求大幅恶化的预期改善，VIX 指数波动后回落，利率下行斜率改善。 

对经济周期的影响：暂时排除短期大幅下探的可能。受 2019 年新型冠状病毒疫情的影响，

我们已经看到去年四季度开始“企稳”的经济周期出现了短期回落，但是我们维持对于库

存周期处于底部、未来将企稳回升的判断。一方面，尽管长周期中国经济结构转型下债务

周期回落过程仍未尽结束，但是短期的政策安排以及实体的盈利状态处在行将改善的区

间（像去年后期就随着中美协议达成风险偏好改善而反弹）；另一方面，WHO 对于贸易/

旅行非禁止性建议意味着全球贸易环境虽然回不到 2010 年之前，但是全球最大的制造国

也不会立即中断和全球的经常项联系，排除了全球经济断崖式下行的风险，周期继续筑底。 

对商品资产的影响：悲观需求预期缓解。2010 年中国周期向下之后，2016 年的供给侧改

革改变了钢铁的供需平衡；2014 年美国页岩革命开启之后，2016 年的 OPEC 减产转变了

石油的供需平衡。但是全球并没有等到需求周期的到来，疫情事件定价了需求的悲观之后，

预计 PHEIC 评估将缓和超悲观的需求预期，商品远期曲线将改善，继续关注铜的买点。 

对金融资产的影响：避险资产寻找卖点。单纯从 PHEIC 评估而言，由于好于市场此前的

悲观预期（3 个月窗口），而推动市场短期继续出现反弹。而结合全球风险事件的演绎—

—英国顺利脱欧、欧洲接纳俄罗斯、中东热点不断，地缘不确定性虽仍将阶段性驱动市场

避险情绪，但在中美冲突暂缓和，美国稳“信用”、中国稳“经济”的情况下，预计避险

资产在阶段性回升后，伴随着周期的改善回落的风险将加大。 
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WHO 宣布本次疫情为 PHEIC 事件簿 

1 月 28 日习近平会见世界卫生组织总干事谭德塞 

习近平强调，当前中国人民正在与新型冠状病毒感染肺炎疫情进行严肃的斗争。人民群众

生命安全和身体健康始终是第一位的，疫情防控是当前最重要的工作。我在中国农历新年

第一天主持召开中共中央政治局常务委员会会议，对加强疫情防控作出了全面部署，成立

了中央应对疫情工作领导小组，统一领导，统一指挥，分类指导各地做好疫情防控工作。 

习近平指出，疫情是魔鬼，我们不能让魔鬼藏匿。中国政府始终本着公开、透明、负责任的

态度及时向国内外发布疫情信息，积极回应各方关切，加强与国际社会合作。世界卫生组织

在协调全球卫生事务方面发挥着重要作用，中方高度重视同世界卫生组织的合作。中方欢

迎世界卫生组织参与本次疫情防控工作，世界卫生组织专家已赴武汉进行实地考察。中方

愿同世界卫生组织和国际社会一道，共同维护好地区和全球的公共卫生安全。相信世界卫

生组织和国际社会能够客观公正、冷静理性地评估疫情。习近平强调，在中国共产党的坚强

领导下，充分发挥中国特色社会主义制度优势，紧紧依靠人民群众，坚定信心、同舟共济、

科学防治、精准施策，我们完全有信心、有能力打赢这场疫情防控阻击战。 

谭德塞首先向习近平主席和中国人民致以新春祝福。他表示，在疫情面前，中国政府展现出

坚定的政治决心，采取了及时有力的举措，令世人敬佩。习近平主席亲自指挥、亲自部署，

展示出卓越的领导力。中方公开透明发布信息，用创纪录短的时间甄别出病原体，及时主

动同世界卫生组织和其他国家分享有关病毒基因序列。中方采取的措施不仅是在保护中国

人民，也是在保护世界人民，我们对此表示诚挚感谢。中方行动速度之快、规模之大，世所

罕见，展现出中国速度、中国规模、中国效率，我们对此表示高度赞赏。这是中国制度的优

势，有关经验值得其他国家借鉴。我相信，中国采取的措施将有效控制并最终战胜疫情。世

界卫生组织坚定支持中国抗击疫情采取的举措，愿同中方加强沟通合作，提供一切必要协

助。世界卫生组织坚持以科学和事实为依据作出判断，反对过度反应和不实之辞。世界卫生

组织高度赞赏中国在全球卫生事业中发挥的重要作用和作出的重要贡献，愿同中方继续开

展战略合作。 

 

1 月 31 日凌晨 WHO 宣布将此次新型冠状病毒感染肺炎疫情列为 PHEIC 

世卫组织总干事谭德塞指出：这一举措并不是投给中国的不信任票，而是主要顾及到卫生

基础建设薄弱的国家。一直以来，世卫组织对中国控制疫情的能力非常有信心。谭德塞同时

强调到，并不建议对中国采取旅行和贸易禁令。 
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1 月 31 日上午外交部答记者问 

问：日前，世界卫生组织总干事发布新型冠状病毒感染的肺炎疫情构成“国际关注的突发公

共卫生事件”。中方对此有何看法？ 

答：新型冠状病毒感染的肺炎疫情发生以来，中国政府一直本着对人民健康高度负责的态

度，采取了最全面、最严格的防控举措，很多举措远超出《国际卫生条例》要求，我们完全

有信心和能力，打赢这场疫情防控阻击战。 

同时，中方本着公开透明和负责任态度向有关各方及时通报疫情信息、分享病毒基因序列。

世界卫生组织及许多国家对此予以充分肯定和高度评价。 

中国同世卫组织一直保持着密切沟通和良好合作，世卫组织专家赴武汉进行了实地考察，

总干事谭德塞于日前访华，同中方就疫情防控工作充分交换了意见，对中方防控工作给予

充分肯定，对中国抗击疫情为世界作出的巨大贡献表示高度赞赏。中方愿继续同世卫组织

及各国一道，共同维护全球和地区公共卫生安全。 

 

1 月 31 日下午国家卫健委举行发布会 

世界卫生组织宣布，新型冠状病毒感染的肺炎疫情构成国际关注的突发公共卫生事件，不

建议对中国采取旅行和贸易限制。很多媒体关心中国对此的态度，发布会上，国家卫健委回

应表示，中国政府高度重视新型冠状病毒感染的肺炎防控工作，已经采取最严格的防控措

施，我们有信心有能力有效控制并最终战胜疫情。希望国际社会理解和支持中国的疫情防

控工作，并与中方一道按照国际卫生条例和世界卫生组织建议，共同做好疫情防控，维护地

区和全球公共卫生安全。 
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点评图表 

图 1： 春节假期主要资产涨跌幅受疫情波动影响——需求端预期下行 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2： PHEIC 暂时排除周期短期大幅下探的可能，短期调整之后维持筑底 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3： 原油远期曲线 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 4： 美债收益率回落和 VIX 恐慌指数反弹 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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