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美股的“坑”与A股的“机”—

风景这边独好
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疫情冲击下全球金融市场陷入暴跌模式



国内疫情砸出的市场
低点已被跌穿

春节之后，A股市场呈现“过山车式”的行情

Ø  节后A股行情的三个阶段
l  第一阶段：国内疫情爆发，大盘暴跌“挖坑”；

l  第二阶段：央行流动性大放水及逆周期调节政策发力预期升温，大盘暴力反弹；

l  第三阶段：海外疫情蔓延扩散，大盘重回下跌模式。



资料来源：新闻资料，信达期货研发中心

标普500指数跌入“技术性熊市”用时及触发因素梳理

日期 标普500指数跌入技术性熊市用时（交易日） 诱导因素

1980/11-1982/8 310 经济衰退

1956/8-1957/10 306 经济增速放缓，冷战危机

1968/11-1970/5 288 政治动荡，经济衰退

2000/3-2002/10 230 科网泡沫破裂

1973/1-1974/10 221 石油危机，经济滞涨

2007/10-2009/3 181 美国次贷危机

1966/2-1966/10 139 联储收紧信贷

1937/3-1942/4 125 珍珠港事件（二战）

1961/12-1962/6 115 "肯尼迪"暴跌

1946/5-1949/6 70 二战后经济衰退

2018/9-2018/12 64 中美贸易摩擦

1990/7-1990/10 62 海湾战争，经济衰退

1987/8-1987/10 38 “黑色星期一”

1929/9-1932/6 30 大萧条

1998/7-1998/10 30 亚洲金融危机

本轮 15 新冠肺炎疫情

近一个月金融市场崩盘的速度实为历史之罕见

l  在过去1个月左右的时间内，市场在不断地见证着美股刷新过去创下的各种历史。

l  本轮美股崩盘的速度及短期杀跌的幅度均为历史之罕见。 



①

②

③

本轮美股的暴跌大致可以划分为三个阶段

l 第一阶段：疫情开始在海外扩散；

l 第二阶段：OPEC+会议原油减产协议谈崩，原油价格暴跌进一步加剧全球金融市场的恐慌；

l 第三阶段：美元流动性危机恶化，进而引发美股新一轮恐慌式杀跌。



为应对疫情对经济的负面冲击，全球央行进入应急式宽松周期

l  为避免疫情蔓延引发全球经济陷入衰退的风险，各国央行纷纷开启印钞机“撒钱”模式。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



l  美联储承诺将无限量按需买入美债及MBS，代表美联储角色也由起初的“最后贷款人”演变为“最后的买家”。

l  这一新举措也说明美联储已基本“梭哈”了除直接入市购买股票之外的全部政策。

全球央行标杆的美联储更是启动应对08年危机时的“雷曼式”宽松政策

资料来源：新闻资料，信达期货研发中心



全球“政策底”已然非常明显，“市场底”究竟在哪？

l  全球政策底已经较为明显，市场底在哪成了当前市场最为关注的问题。

l  针对这个问题，我们认为可以从2008年金融危机发生后大类资产价格走势中寻找一些参考的规律。

降息50BP

降息100BP
启动QE

恢复CPFF
建立PDCF

推出MMLF

资料来源：Wind，信达期货研发中心 推出PMCCF和SMCCF，
恢复TALF



08年金融危机时期：美元流动性危机下，风险资产和避险资产同样遭到抛售

资料来源：Wind，信达期货研发中心



从08年金融危机经验看：联储流动性工具的投放带来的只是美股的阶段性反弹

l  2008年金融危机时期，美联储救市的政策工具包括降息、推出QE以及一系列非常规流动性工具。

l  2009年初，美国经济衰退引发美股最后一跌，但此时市场已不再恐慌。

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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08年金融危机时期大类资产触底顺序：黄金、白银最先触底，商品次之，美股最后

资料来源：信达期货研发中心整理

l  从08年金融危机大类资产触底的顺序看，在美元流动性危机缓解后，黄金、白银等传统避险类资产率先触

底回升。

l  08年11月中国政府“四万亿计划”推出后，受益于商品需求的改善，包括原油及铜在内的大宗商品也先后

逐步见底。

l  美股是08年金融危机中最晚触底的资产，2009年一季度美股经历又一轮杀跌后才最终企稳。

08年10月24日 08年10月28日 08年12月18日 08年12月23日 09年3月9日

金
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全球金融市场暴跌后：未来美股走势的相关推演



美元流动性危机的缓解是美股止跌的第一步

l  从改善的难易程度看，最容易出现改善的变量是美元的流动性危机。

l  从2008年的经验看，不管是美股短期的反弹还是最后的触底反转，均是在美元流动性危机缓解的阶段出现的。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



美元流动性危机缓解与否最直观跟踪指标 —— 美元指数走势

l  当前美联储所推出的诸多政策均与2008年类似，这对于缓解美元流动性紧张的态势有很大的帮助。

9/19日，美联储
推出MMMF工具

9/22日，美联储
推出AMLF工具

10/8日，美联储
推出CPFF工具

10/21日，美联储
推出MMIFF工具

10/29日，美联储
推出QE

11/25日，美联储
推出TALF工具

2008年美联储非常规流动性工具使用与美元指数走势



市场对美元流动性危机的拐点预期在大幅提升

l  3月23日后，美元指数上涨势头开始收敛并呈现高位持续回落，黄金价格触底大反弹，市场对美元流动性拐

点的预期在不断提升。

美元指数大幅回落，金
价底部大反弹

资料来源：博弈大师，信达期货研发中心



l  我们的观点：前期美元流动性紧张的格局已缓解，美股已进入暴跌之后的第一波修复阶段。

现阶段美股处于流动性危机缓解后的第一波修复阶段

资料来源：Wind，信达期货研发中心

道指在1个月的时
间内暴跌38%

道指在1周的时间
内反弹24%



流动性危机的拐点探明后，疫情何时见拐点是决定美股走势的关键

l 整体看，目前海外疫情数据仍处于“爬坡阶段”，尚未见拐点。

l 对于全球疫情的跟踪，我们认为可重点留意意大利和美国这两个国家的疫情何时能够见拐点。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



l  用来预测美国经济活动强弱的领先指标ECRI指标已显著走低。

l  3月美国Markit制造业PMI数值创2009年以来新低，美国经济已陷入阶段性的衰退。

l  美元流动性危机之后，经济基本面的预期将主导市场走势。

拉长周期看，美股仍将接受经济基本面现实的大考

资料来源：Wind，信达期货研发中心



对美股后市的看法：当前的美股可类比于2015年的A股

l  2015年6月中旬-7月中旬，大盘暴跌35%。救市政策频出，随后2周大幅反弹24%，但市场下跌态势延续

l  对于美股等风险资产未来的调整，可能并没有结束。短期只是超跌反弹，基本面还在恶化的过程中。

2015年A股市场的走势
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五大优势助力国内A股有望领先于美股率先触底



国内A股的“韧性”与“底气”源于五方面的优势

l  A股在本轮全球资本市场危机中之所以能够保持如此高的“韧性”，主要源于以下5个方面的优势。

l  A股的五方面优势可概括为：（1）疫情防控先发优势；（2）政策空间优势；（3）资本市场改革红利优势；

（4）估值低位优势；（5）金融市场低杠杆优势

A股

疫情防控先发优势

资本市场

改革红利优势

政策空间优势

估值低位优势
金融市场

低杠杆优势



疫情防控先发优势：中国疫情基本得到控制，领先于全球

l  考虑到海外疫情爆发时间滞后中国差不多1个月的时间，且海外采取管制措施的时间也较晚、管控效率也低

于中国，海外疫情的防控仍需要较长的时间。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



政策空间优势：美联储几乎已经“All In”,国内央行货币政策空间足

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l  美联储已经全数施展其2008年应对金融危机时的货币政策工具。

l  在美联储降至零利率的情况下，中美利差进一步扩大。当前1年期MLF利率为3.15%，1年期LPR和5年期LPR分

别为4.05%和4.75%，国内的货币政策空间充足。



资本市场改革红利优势：资本市场地位上升至前所未有的高度

资料来源：信达期货研发中心

l  国家对于资本市场的重视程度在不断地提升。  

l  在疫情冲击之下稳定经济增长方面，新华社两则时评再次对资本市场赋予重任。3月16日和3月20日，新华

时评相继发布《中国经济升级需要更加强健的资本市场》和《提高居民财产性收入需要更稳健的资本市场》两

篇文章



政策红利释放，资本市场仍处于长期向好的发展时期

l  有关资本市场对外开放、制度建设等等一系列的政策红利仍然在逐步释放。

01
推进注册制改革、提升上市公司质量、投资者保护

权益、创造有利于中长期资金入市环境等

创业板改革

02
从“市场”和“准入”两方面发力，稳妥扩大可投

资的范围和品种

资本市场开放

03
允许偿付能力充足率较高的、资产匹配度较好的保险公

司适度提高权益类资产投资比重，突破30%上限

增量资金方面



估值低位优势：整体来看，A股估值仍处于历史低位水平

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l  当前A股的估值并不高，上证综指的市盈率不超过12倍，上证50的市盈率不超过9倍，在全球处于“估值洼地”

l  从估值的分位数水平看，上证50和中证500指数的估值不到2010年6月以来的15%的分位数水平。



金融市场低杠杆优势：A股市场具备比较强的韧性和抗风险能力

资料来源：中泰证券，信达期货研发中心

l  美国股市杠杆率处于历史极值水平。 

l  A股在提前经历金融去杠杆后，当前A股市场具备比较强的韧性和抗风险能力。

l  当前股票市场的杠杆资金总量与2015年高峰时相比已经下降了80%；股权质押风险也有了显著的下降，高比

例质押上市公司数量较高峰时期已经下降了1/3。



盘面市场探底的特征已开始显现

Ø  近期盘面上呈现以下几个市场底部的特征：

l  市场成交量逐步萎缩；

l  大白马&大蓝筹出现杀跌；

l  外资开始逐渐回流A股市场。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



当前与2019年初两个阶段的沪深300指数对比

时间 2019年1月3日 2020年3月23日 变动幅度

收盘价格 2964.84 3530.21 19.07%

净利润（TTM） 28260.15 31185.74 10.35%

市盈率（TTM） 9.96 10.60 6.43%

市净率（MRQ） 1.16 1.21 4.31%

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l   若只是静待地以点位去看待的话，似乎沪深300指数仍要下跌近20%，才到达2019年初底部的位置。

l  但考虑到净利润增长的因素，当前市场的估值水平距离19年初也就是5%左右的空间。

从基本面角度匡算安全边际：指数下方的空间有限



现阶段大盘处于震荡磨底的阶段，下方的空间有限

l  大盘总体下行的空间有限，在价格2600-2650点区间有较强的支撑。

l  考虑到最悲观的情形，如果疫情进一步恶化，外围再度大跌，大盘下跌的极限位在20年均线附近的2550点。

1、从近10几年大盘走势看，2
1、从大盘近十几年价格走势看，20年线附
近的支撑很强。
2、大盘2600点上下50点会是新一轮大级别
周期上涨行情的起涨点。



拉长周期看：A股正处于中周期的底部区域，布局的价值非常高

l  当前阶段可对标2008年10月中下旬。

l  拉长周期看，当前A股正处于中线布局的区域。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



该配什么品种？—— 股指三个品种均是机会，但建议首选IC合约

l  从估值的角度看，我们认为股指期货三个品种均存在较大的配置价值。

l  但从驱动的角度而言，我们认为IC的驱动要比IF、IH强。

资料来源：信达期货研发中心制作



目前IC09合约逾6%的贴水率提供较高的安全边际

l  从基差的角度看，当下IC09合约贴水中证500指数

大概312点，贴水率达到6.13%。

l  目前IC09合约的贴水处于近3年高位，也处于年内

的高位，为做多IC09合约提供较高的安全边际。



IC合约是一个兼具“α收益”和“β收益”的品种

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l  目前IC合约相对高的贴水相当于市场所提供的“天然红利”。

l  从历史基差变动规律看，随着交割日的临近，IC合约存在明显的基差修复行情。

l  建议IC2009合约价格在4750点一线可考虑逐步配置，仓位控制在2倍左右杠杠。



用股指期货替代对应的指数ETF可获取更高的收益（IC合约）

资料来源：Wind，信达期货研发中心



A股何时能够抄底入场布局？ —— 关注以下抄底的信号组合

l  我们设想的比较安全的抄底信号组合如下：

1、美元流动性危机缓解。可跟踪美元指数是否出现持续回落；

2、市场成交量萎缩至阶段性新低，代表市场做空力量的衰竭；

3、北上资金重新回流A股。可跟踪沪股通、深股通资金流向。

4、股指期货贴水现货指数的幅度缩窄，甚至出现贴水转升水的结构。

资料来源：Wind，信达期货研发中心

2019年4月-8月情形
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