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外围市场暴跌  A股能独善其身吗 

研究所 



海外疫情+原油市场的纷争 
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海外疫情+原油纷争 
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国内的疫情情况： 
疫情有进一步好转迹象，全国除了湖北外疫情基本上已经控制住了，3月12日全国
除了湖北新增确诊病人仅7人，湖北的新增人数也降至8人。总之国内疫情除了湖
北之外，基本上已经满足复工条件。 

数据来源：Wind，格林大华
期货 

请务必阅读文后免责声明 

全国及湖北地区新增新冠状肺炎情况 单位：人 

国内外疫情 

中国疫情 



通过当年SARS的防控经验，大概率国内的新冠疫情有望近期过去 

中国疫情 



海外疫情严重： 
多个国家近期新增人数较多，除中国外，截止到3月12日，海外确诊人数已经
52107人，较前一日新增5382人。世卫组织总干事谭德塞2月28日在日内瓦宣布，
将新冠状肺炎的全球风险级别由“高”提至“非常高”。后来世卫表示新冠状疫
情可能成为全球大流行。3月11日，宣布为全球大流行。 

数据来源：Wind，格林大华期货 请务必阅读文后
免责声明 

图：境外重点国家的疫情_累计确诊病例 

海外疫情 



意大利 
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意大利，死亡率6%+，目前开始封锁，进行高级别的防控，但是还没有看
到好转迹象。 

海外疫情 



伊朗 
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伊朗，新增人数较有平稳迹象，但仍然较为严重。 

海外疫情 



韩国 
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韩国累计7979，新增确诊病人得到较为有效控制。 

海外疫情 



日本 
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日本疫情得到了有效控制 

海外疫情 



海外疫情：欧美现在普遍防控效果较差，还处于疫情加重的
时期 
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国家 累计 新增 死亡 

意大利 15113 2651 1016 

伊朗 10075 1075 429 

韩国 7979 110 67 

西班牙 3004 822 84 

法国 2876 595 61 

德国 2369 802 5 

美国 1729 408 41 

日本 1387 53 26 

海外疫情 



原油暴跌： OPEC+（沙特与俄罗斯）谈判破裂 
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OPEC：主导原油供给，通过联合产量决策对原油供给进行
调节。 

• OPEC与俄罗斯谈判破裂的深层次原因 

俄罗斯：重要出口国 

美国：依托页岩油革命，打破全球原油供给格局 

为了对应美国页岩油的冲击，逐步形成了OPEC+非OPEC联盟。
2016年起，新一轮油价复苏开始， OPEC+开始推动减产维持油价。 
 OPEC+纪律涣散，协议刚达成前三个月执行较好，之后就会有超
额生产 。 
3月6日，谈判失败，既无减产延期，也不扩大 减产。此前OPEC内
部同意扩大减产150万桶每天，非OPEC减产50万桶每天，被俄罗斯
拒绝。下次会议是6月9日。 

原油的纷争 



谈判破裂后的博弈 
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原油的纷争 

• 沙特宣布增产，暗示低价供应原油。 

• 俄罗斯宣布自己成本3.2美元 



原油暴跌的影响 
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美国页岩油的成本在32-57美元  

由于现在经济下行，俄罗斯和沙特的财政压力都比较大，预计双方目前
这种僵持格局不会长期保持，最终可能还会回到谈判桌前 

 

原油下跌，短线上有通缩风险，但是这主要是情绪上的影响。对于中国
而言，中国是原油的进口国，原油价格下跌对我国的经济反而是有利。 

原油的纷争 
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全球性的流动性风险，资金南下 
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海外资产大跌：疫情恶化+原油纷争，全球市场暴跌 
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美国、日本等全球多个国家触及熔断 

全球性的流动性风险 



全球性的流动性踩踏 
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3月3日，美国紧急降息50BP。 

3月12日，美联储盘中宣布将在3月12日、13日向市场至少提供1.5万亿美
元的流动性。 

美国股市3月9日 和12日，一周内两次触及熔断。 

最近一个交易日 本周以来的涨跌幅 



全球性的流动性踩踏 
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黄金价格下跌 



全球性的流动性踩踏 
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美国国债价格下跌，到期收益率从近期的0.54%上升至0.88%，近期盘中
最低收益纺0.318%。 



全球性的流动性踩踏 
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我国的10年期国债 



全球性的流动性踩踏 
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近日资金有南下迹象。 



全球性的流动性踩踏 
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近日资金有创新高。 



全球性的流动性踩踏 
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近日资金有南下迹象：2019年以来，日均流入13亿元，最近持续流出。
疫情以来流出295亿元。春节后一共流出98亿，2月21日以来，流出519亿
元。 

日期 陆港通净买入 日期 陆港通净买入 

2020-01-21 -71.28 2020-02-20 38.98 
2020-01-22 -7.64 2020-02-21 -11.20 
2020-01-23 -117.62 2020-02-24 -87.05 
2020-02-03 181.89 2020-02-25 -48.31 
2020-02-04 49.20 2020-02-26 -67.27 
2020-02-05 -3.08 2020-02-27 -39.41 
2020-02-06 105.58 2020-02-28 -51.37 
2020-02-07 -32.99 2020-03-02 41.52 
2020-02-10 -32.72 2020-03-03 4.80 
2020-02-11 10.44 2020-03-04 -7.80 
2020-02-12 14.85 2020-03-05 48.11 
2020-02-13 7.91 2020-03-06 -30.42 
2020-02-14 43.23 2020-03-09 -143.19 
2020-02-17 53.62 2020-03-10 30.96 
2020-02-18 -53.90 2020-03-11 -74.65 
2020-02-19 37.45 2020-03-12 -83.80 



03 
CHAPTER 

A股能独善其身吗 

24 



近期A股表现出了相对的独立性，但是仍然受海外疫情的影响 
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A股主要指数的跌幅远小于海外（3月6日以来）。对本次A股下跌的定
性 

全球性重要指数 最近日收盘 涨跌幅（%） 
上证综指 2,923  -4.82  
深证成指 10,941  -6.58  
沪深300 3,951  -6.08  
道琼斯工业指数 21,201  -18.84  
纳斯达克指数 7,202  -17.59  
标普500 2,481  -17.97  
法国CAC40 4,044  -24.56  
富时100 5,237  -21.89  
德国DAX 9,161  -23.30  
恒生指数 24,309  -9.19  
圣保罗IBOVESPA指数 72,583  -29.00  
日经225 18,560  -12.98  
韩国综合指数 1,834  -12.03  
澳洲标普200 5,305  -17.06  
俄罗斯RTS 966  -27.00  
孟买SENSEX30 32,561  -15.36  



经济受到疫情冲击严重 
经济下行，预计2月的35.7将是PMI的阶段性低点，随着复工，后市该指标会逐步
回升，同时大力度的宽松政策也是可预期的。 
经济大幅下行，PMI仅35.7，创历史新低，本次35.7是历史以来的最低值，比2008
年11月全球性金融危机最严重的38.8还要低。 
 

 

数据来源：Wind，格林大华期货 请务必阅读文后免责声明 
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A股当前的最大的基本面： 
 
 国家领导定调：习主席2月16日的文章表示我国并不会因为疫情而改变2020年建
设小康社会和脱贫攻坚战的目标，这意味着2020年会有大力度的财政政策和货币
政策来支持经济增长。 
2月21日政治局会议上习主席明确提出积极的财政政策要更加积极，稳健的货币
政策要灵活多变，这更加明确会实行宽松的政策。 
3月6日发表扶贫攻坚的讲话。 
 
政策实际上也在宽松：无论是货币政策还是财政政策 
政策实际上也在大幅度宽松，货币政策方面，下调了LPR利率，社融大幅增加。
易纲行长表示 

经济领域出台了减免高速通行费，降低近月的企业社保、对企业复工提供支持、
加快重大项目建设等。 

政策宽松 

中央工作重点从疫情转向经济 



疫情下的政策取向：习主席最近的连续表态让市场有大规模宽松政策的预期。 
 

货币政策已经在宽松： 
变相降低利息，1月20日，下调LPR利率，1年期4.05%，较前值下调10BP；5年期
4.75%，较前值下调5BP。2月26日，央行表示在前期已经设立3000亿元疫情防控专
项再贷款的基础上，增加再贷款再贴现专用额度5000亿元；其中，支农、支小再
贷款额度分别为1000亿元、3000亿元，再贴现额度1000亿元，下调支农、支小再
贷款利率0.25个百分点至2.5%。央行行长易纲表示会出台政策防止企业资金链断
裂。 
 
2月份社融8854亿，同比减少1111亿，从早到晚 企业 部门获得的贷款并不弱。 

数据来源：Wind，格林大华
期货 

请务必阅读文后
免责声明 



真正的降息或并不远： 
美联储降息50BP，我国按兵不动，后市还有空间。现在10年期国债中美
利差拉大，也说明有降息空间 
 

29 



货币政策宽松：增加货币供给量 
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M1回升到4.8%，M2由8.2%回升到8.8% 
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财政政策：也有一系列宽松措施开始实施。 
 国常会已决定阶段性减免企业社保费，但当时提出的措施只涉及基本养老保

险、工伤保险、失业保险的单位缴纳部分，没有涉及基保，预计会减免4500
亿元。国新办在2月20日表示可以由省级政府决策，从2月起对企业缴纳的基
本医疗保险费阶段性减半征收，期限最长不起过6个月，预计约会减负约
1500亿元。加上2月18日决定的其他社保减免，估计共能减负6000亿元。 

 基建：第一财经报道25省市将有约25万亿的项目。 
 前两个月专项债发行近万亿，三分之二投向基建。 
 最近债券发行注册制，为了筹资更加便利化。 
 发改委部署11项稳外资工作。 

 
 
 



工作重点由疫情转向经济建设 
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主流媒体开始的报道中，关于经济的内容开始变多 



复工 
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3月3日，美国紧急降息50BP。 



复工 
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工信部：全国除湖北外的规模以上工业企业平均开工率超过95%，企业人
员平均复岗率80%，中小企业开工率已经60%左右。复工复产有序推进。 

 

3月10日24时之后，按照湖北省新型冠状病毒感染肺炎疫情防控指挥部原
定的计划，湖北省内的企业可以开始复工。根据在11日的最新通告，湖
北省将实行分区分级分类分时有序推进企业复工复产。武汉地区涉及保
障疫情防控必需、公共事业运行必需、群众生活必需、农业生产必需以
及其他涉及重要国计民生的企业可以复工复产。其他企业先按不早于3月
20日24时前复工复产。 

 

地铁人数、街上的车辆在恢复。 



A股估值 
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  PE PE的分位 PB PB的分位 

上证指数 12.69  32.35% 1.35  8.62% 

深成指 26.09  59.62% 2.83  48.98% 

创业板指数 26.87  28.13% 1.91  15.66% 

沪深300 11.95  37.44% 1.43  21.36% 

上证50 9.26  21.49% 1.13  5.25% 

中证500 26.87  22.98% 1.91  12.31% 



A股的估值与全球主要指数相比 
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全球性重要指数 PE PB 

上证综指 12.62  1.34  

深证成指 25.65  2.78  

道琼斯工业指数 17.22  3.81  

纳斯达克指数 32.95  4.48  

标普500 17.34  2.67  

法国CAC40 18.72  1.47  

富时100 18.56  1.58  

德国DAX 19.95  1.41  

恒生指数 9.23  0.94  

圣保罗IBOVESPA指数 16.66  2.00  

日经225 18.36  1.54  

韩国综合指数 18.36  0.80  

澳洲标普200 19.10  1.99  

俄罗斯RTS / / 

孟买SENSEX30 / / 

沪深300 11.84  1.42  
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政策宽松 

估值有优势 
最坏的时候已经过去，比较看好 

 
 
 
 
 
 
 

 短线观点，外围市场暴跌，美股再次触发熔断，外围市场不仅仅是基本面的
原因，已经陷入了踩踏，这种情况下，短期A股估计也会受到影响。由于A股
表现出很强的抗跌性，等待做多机会。 
 

 中长线观点，A股的估值偏低，加大今年预计会有大规模的刺激政策对冲疫情
的负面影响，在宽松政策预期下，对A股形成支撑。中长期看，股市不悲观，
A股的长期牛市还会延续。 
 

 IC远月贴水近10%。 

观点 
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风险提示： 
 

1、海外流动性踩踏风险有不确定性。 

2、OPEC+的谈判具有不确定性。 

3、国内的积极宏观政策空间和力度存在不确定性。 

4、政策驱动的上涨行情波动大。 
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格林大华期货   赵晓霞 
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