
新冠肺炎疫情对大类资产配置的影响分析

主要观点：

1、 流动性充裕环境下，国内股债双牛局面有望持续。在 2 月 21 日政治局会议“稳健

的货币政策更加灵活适度”提法下，政策利率和 LPR 利率仍有下调空间，实体经济

融资环境有望明显改善。尽管利率债长短端收益率均处于历史低位，继续压缩难度

较大，但短期内大幅上行的可能性不大。期限利差较大的情况下，长端利率仍有保

护。

2、 股债比价偏向股市，在低风险资产收益率接近历史极低，压缩空间有限的情况下，

投资者可以结合自身风险偏好适当配置风险资产，继续拥抱“固收+”策略。目前

权益蓝筹估值仍低，具有较高的向上弹性，同时可以在利率波动的情况下提供一定

对冲，提高组合的风险收益比。

3、 对于中高等级债券，信用利差继续压缩难度较大，收益率将随利率债波动；融资环

境改善，有利于低等级信用债利差压缩。城投债各等级利差均处于历史低位，挖掘

空间有限；信用债的结构性机会可能存在于融资政策放松的地产债、受疫情影响行

业优胜劣汰加速带来的龙头企业债券错杀机会以及受益于再融资新政的上市公司

债券等。
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一、疫情对国际国内资产价格的影响

1.疫情形势变化导致国际主要资产价格大幅波动

2020 年，突然爆发的新冠疫情对资本市场带来较大冲击。1 月 23 日武汉宣布封城开始，

新冠肺炎疫情的演变成为影响国际国内主要资产价格的重要因素。以 2 月 3 日和 2 月 20 日

为分界，投资者风险偏好经历了下降-上升-下降的变化，推动大类资产价格大幅波动。从 1

月 23 日到 2 月 3 日期间，避险情绪充分演绎，主要风险资产价格大幅下跌，避险资产价格

上涨。截至 2 月 3 日，上证综指和深成指分别下跌 10.26%和 11.67%，其他主要股市亦大幅

下跌，香港、韩国股市跌幅最大，分别为 7%和 6.54%。美元兑人民币汇率一度破 7，欧元

兑美元也出现下跌，唯有具备避险属性的日元汇率上涨。主要商品除黄金上涨外，均出现大

幅下跌，部分商品跌幅超过股票市场。其中，ICE 布伦特原油活跃合约价格下跌 12.40%、

LME 铜价下跌 8.91%、国内铁矿石和螺纹钢活跃合约跌幅均超过 9%，CBOT 大豆活跃合约

下跌 4.21%。中美日欧利率债收益率均出现下行，分别下跌 21BP、23BP、6BP 和 16BP。

随着新冠肺炎湖北省外新增病例数在 2 月 4 日出现拐点，加上旨在降低疫情影响的各项

政策陆续出台，避险情绪开始下降，风险资产在 2 月 4 日以后连续反弹，避险资产出现下跌。

国内股票市场反弹幅度最大，流动性宽松下，市场预期较为乐观：截至 2 月 20 日，上证综

指上涨 10.67%，几乎收复失地；深成指上涨 11.09%，创出年内新高。受疫情影响较小的美

国标普 500 指数和德国 DAX 指数涨幅已经超过此前的跌幅，受疫情影响较大的日韩港台等

经济体涨幅尚低于此前跌幅。人民币兑美元小幅上涨，欧元继续下跌，日元对美元跌幅超过

此前涨幅。疫情影响下逆周期政策加码推动商品价格大幅反弹，大商所铁矿石期货反弹幅度

已接近前期跌幅。ICE 布油、上期所螺纹钢反弹幅度也较大，黄金继续上涨。美国 10 年期

国债到期收益率小幅下行 2BP，中日欧 10 年期国债收益率均现小幅反弹。
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2 月 21 日开始，随着日韩、欧洲、中东病例数的快速增加，市场避险情绪再次加剧，

风险资产快速下跌，欧美日韩股市跌幅较深，标普 500 指数跌幅达到 7.61%，沪深、港股跌

幅相对较小。除黄金外，主要大宗商品价格悉数下跌，ICE 布油跌幅达到 7.39%。中美日欧

10 年期国债到期收益率继续下行，其中美债下行最多，达到 19BP。

2. 疫情影响叠加政策对冲下的国内资产价格变化

国内资产价格的反应与国际资产类似。经历了春节假期一周的休市，市场一次性消化了

新冠疫情的影响，2 月 3 日开市股票大跌，上证综指单日跌幅达到 7.73%，超过 3000 只股

票跌停；利率债大涨，10 年期国债活跃券收益率下行 17BP。2 月 4 日以后，流动性宽松和

稳增长预期推动投资者风险偏好抬升，股票市场开始反弹，利率债出现震荡。

信用债调整滞后于利率债，2 月 4 日后各类信用债指数继续上涨，高收益表现好于高等

级，AAA 和 AA-企业债指数表现好于 AA+和 AA 级。2 月 3 日利率债收益率大幅下跌后，

信用利差被动走阔。走阔趋势一直延续至 2 月 10 日，AAA、AA+、AA 和 AA-级 3 年期中

短期票据信用利差分别走阔 11BP、15BP、10BP 和 12BP，2 月 10 日后信用利差开始下行，

至 2 月 20 日已比 1 月 23 日分别高 7BP、3BP、5BP 和 6BP。与前述 AAA 和 AA-企业债指

数表现好于 AA+和 AA 指数相同，从信用利差的角度，我们亦可发现 AAA 和 AA-的利差下

行幅度稍大于 AA+和 AA。

图表 1 疫情期间的信用利差变化情况
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数据来源：WIND，东方金诚整理

股票不同板块在大跌后的反弹幅度呈现结构性分化。中小创表现好于蓝筹股，原因有二，

一方面，中小创的利率弹性更大，无风险利率显著下行和宽松的流动性环境对中小创的估值

产生支撑；另一方面，在 2020 年保翻番和全面打赢三大攻坚战的目标下，结构性经济刺激

必不可少，符合经济结构调整方向的高端制造、安全可控等行业可能获得更多的政策倾斜。

2 月 14 日，证监会发布“再融资新规”，放松了创业板融资的限制，对创业板进一步利好。

图表 2 可转债表现与股市表现

数据来源：WIND，东方金诚整理

可转债的表现好于股票市场，1 月 23 日至 2 月 3 日，中证转债指数仅下跌 4.76%，但

在 2 月 4 日至 2 月 20 日的市场反弹中，转债指数反弹 7.35%，在完全收复失地的情况下继
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续创出新高。

3.疫情冲击下的大类资产估值变化

在经济和企业盈利承受短期冲击、流动性宽松和利率下行的背景下，主要股债品种的估

值水平较年初有较大变化。首先，国债长短端收益率均处于 10 年以来的 10%历史分位点以

下，比 2019 年底有了较大的压缩，期限利差进一步走阔，从 2019 年底的 77bp 上升到 2020

年 2 月 14 日的 94bp，历史分位点上升到 80%；其次，信用利差均较年初水平继续压缩，其

中 1 年期和 5 年期信用债利差压缩幅度相对较小，3 年期信用债利差压缩幅度较大。年初资

金配置压力叠加流动性宽松环境，除 1 年期 AAA 级、AA+以外，AA 级以上各期限债券期

限利差均已压缩至低于历史 20%分位数的水平，其中 3 年期各级别及 5 年期 AA+级已达到

低于历史 10%分位数的水平。AA-级各期限信用利差亦有小幅压缩，显示低等级债券亦获益

于流动性宽松，但历史分位点仍高（均高于 60%）。

最后，权益类资产估值变化不一。沪深 300 指数盈利价格比（E/P）与年初相近，略低

于历史中位数，中证 500 指数盈利价格比小幅压缩，但仍高于历史 75%分位点以上，估值

较低。创业板指数涨幅较大，盈利价格比下降较多，历史分位点已从年初的超过 50%分位

点缩小到历史 18%分位点。

图表 3 疫情冲击下的主要股债品种估值变化情况（2019/12/31-2020/02/20）

资产类别 2020/02/20
估值水平（%）

2020/02/20 估值
历史百分位（自
2010 年起，%）

2020/12/31
估值水平（%）

2020/12/31 估值
历史百分位（自
2010 年起，%）

债券 1 年期国债 YTM 1.95 7.97 2.36 23.50
10 年期国债 YTM 2.89 7.2 3.14 14.98

国债期限利差：10 年-1 年 0.94 79.96 0.77 70.41
AAA中短期票据信用利差：1 年 0.6 49.67 0.68 64.77
AA+中短期票据信用利差：1 年 0.73 27.76 0.78 35.80
AA级中短期票据信用利差：1 年 0.85 16.34 0.89 18.68
AA-级中短期票据信用利差：1 年 2.9 82.97 2.95 85.10
AAA中短期票据信用利差：3 年 0.3 7.11 0.52 50.00
AA+中短期票据信用利差：3 年 0.46 2.52 0.64 16.58
AA级中短期票据信用利差：3 年 0.67 2.8 0.88 13.25
AA-级中短期票据信用利差：3 年 2.71 61.06 2.93 78.81
AAA中短期票据信用利差：5 年 0.35 10.81 0.34 10.29
AA+中短期票据信用利差：5 年 0.52 3.29 0.64 10.33
AA级中短期票据信用利差：5 年 1.03 12.8 1.05 14.69
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AA-级中短期票据信用利差：5 年 3.06 67.32 3.10 72.96
股票 沪深 300E/P 8.06 46.26 8.01 45.27

中证 500E/P 3.75 77.36 4.01 86.42
创业板指 E/P 1.59 17.62 2.00 50.19

数据来源：WIND，东方金诚整理

从资产估值的角度看，目前利率债长短端收益率均接近历史极低值，除非疫情导致经济

超预期恶化或货币政策超预期宽松，下行空间有限；但流动性宽松的局面预计短期内不会收

紧，期限利差处于历史高位，对长端收益率有支撑；信用债利差继续压缩空间有限；股票市

场大盘股和中小创发生分化，短期看，流动性宽松有利于中小创估值提升，但长期看大盘蓝

筹的吸引力提升。

综合疫情以来的大类资产价格表现，疫情对于国际国内市场均形成了显著冲击，尽管疫

情的发展及对经济的冲击程度尚未明朗，但市场已经开始定价国内稳增长政策对冲，利率债

保持低位，风险资产强劲反弹。短期来看，疫情发展的不确定性仍将是政策和资产价格的重

要影响因素，但长期看，疫情过后，经济将回归基本面决定，政策将继续在稳增长和调结构

中“相机抉择”，资产价格也将继续结构性行情。

二、疫情影响下的大类资产配置展望

1. 股债比价偏向股市

在利率债收益率大幅下行和股票下跌后，股债比价开始偏向股市，尽管近日大幅上涨，

但 2 月 21 日股债比价仍高于三年移动 75%分位数，显示配置股票具有较优的性价比。短期

来看，流动性宽松和再融资新规仍利好创业板，但创业板目前估值水平较高，其他板块在疫

情影响尚不确定的情况下也反弹较多，短期需关注疫情或经济形势恶化超预期的风险。

图表 4 股债比价情况
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数据来源：WIND，东方金诚整理

注：股债比价计算方法为：沪深 300股息率（近 12个月）/10年期国债到期收益率

在低风险资产收益率接近历史极低，压缩空间有限的情况下，投资者可以结合自身风险

偏好适当配置风险资产，继续拥抱“固收+”策略。目前权益蓝筹估值仍低，具有较高的向

上弹性，同时可以在利率债市场波动的情况下提供一定对冲，提高组合的风险收益比。

2. 流动性充裕背景下，利率债收益率水平将持续低位

在新冠疫情防控形势依然严峻的情况下，货币政策需要为抗击疫情提供良好的金融环境，

预计流动性将继续保持充裕。疫情形势好转以后，为保证 2020 年翻番目标的实现，预计货

币政策也不会出现收紧，预计未来仍将有数次降息降准的政策操作。因此，尽管利率债长短

端收益率均处于历史低位，继续压缩难度较大，但短期内大幅上行的可能性不大。期限利差

较大的情况下，长端收益率仍有保护。

图表 5 DR007自 2月 5日以后持续低于逆回购利率（%）
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数据来源：WIND，东方金诚整理

疫情好转以后，利率债将重回基本面决定。经济增速长期下行趋势下，收益率长期将下

行。同时，中国国债收益率水平在世界主要经济体中仍处于高位，中美利差目前仍大于 100BP，

资本市场开放背景下，海外资金也将对利率债价格形成支撑。预计年内 10 年期国债收益率

将在 2.6%-3.0%之间波动，全年利率中枢将在 2.8%-2.9%之间。

3. 中高等级信用债利差继续压缩空间有限

疫情对信用债的冲击主要有两方面：一方面，疫情对部分企业的经营和利润造成负面影

响，增大信用风险，推动信用利差走阔；另一方面，流动性宽松环境下，资金的配置压力加

大，推动信用债利差下行。短期内流动性宽松成为主导力量，各期限各等级利差均比年初有

所压缩（图表 3）。但 AA 级以上除 1 年期外大部分信用利差处于历史低位，继续压缩的空

间有限。

疫情对产业债的影响料将大于城投债，但目前疫情对违约风险的冲击尚未显现，流动性

宽松主导下，城投债和产业债信用利差在疫情后均出现利差先走阔后压缩的情况，各等级利

差均较疫情发生前出现压缩。总体来看，城投债各等级 1 月 23 日至 2 月 10 日利差走阔幅度

更小但 2 月 10 日至 2 月 20 日利差压缩程度较大，显示出投资者对城投债的偏好；同时，产
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业债 AA 级利差也出现较大程度的压缩，显示低等级产业债亦获益于流动性宽松。产业债分

企业属性来看，央企、地方国企和民企利差走阔和压缩幅度依次递增，表现出投资者在疫情

冲击下风险偏好下降，后又在疫情拐点初现，政策逆周期对冲加码下风险偏好提升的变化。

图表 6 疫情中城投债和产业债利差变化情况

数据来源：WIND，东方金诚整理

图表 7 疫情中不同属性企业信用利差中位数变化情况
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疫情造成一季度经济增速下滑，逆周期政策对冲需求上升，基建将发挥更加重要的抓手

作用，城投行业政策及再融资环境有望边际放松，利好城投债。但城投债面临的问题是利差

较低，挖掘空间小。从数据看，城投债各期限各等级利差均处于历史低位，2 月 20 日城投

债各期限各等级信用利率均低于历史 25%分位数水平，其中 3 年、5 年期各等级信用利差均

低于历史的 10%分位数，继续压缩的空间十分有限。

图表 8 各等级各期限城投债利差水平和历史分位数

2 月 20 日信用利差（%） 历史分位数（%）

中债AAA城投债信用利差：1年 0.62 24.67

中债AA+城投债信用利差：1年 0.69 16.59

中债AA级城投债信用利差：1年 0.77 11.50

中债AAA城投债信用利差：3年 0.34 5.77

中债AA+城投债信用利差：3年 0.41 3.90

中债AA级城投债信用利差：3年 0.51 2.80

中债AAA城投债信用利差：5年 0.38 8.37

中债AA+城投债信用利差：5年 0.45 4.72

中债AA级城投债信用利差：5年 0.57 3.21

数据来源：WIND，东方金诚整理

疫情在短期内将对各行业产生不同影响，短期内，受疫情影响较大餐饮娱乐、旅游酒店、

地产汽车等行业企业可能发生营收大幅下滑，盈利能力和现金流受到较大影响。但近期各项

针对受疫影响企业的金融支持政策密集出台，有力改善了受影响企业的融资环境。政策对冲

下，预计疫情对发债企业信用风险推升较为有限。另外，我们也应该看到，对于疫情影响较

大的行业和地区，小微企业受到的冲击更大，疫情将加速资源向龙头企业集中。投资者可以

关注受疫情冲击较大行业中龙头企业的错杀机会。此外，融资政策边际放松的地产债、以及

受益于再融资新政的上市公司债券等也存在挖掘机会。

声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告引用

的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但不应视为东方金诚对引用

资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与
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此相关的权利，任何机构和个人未经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自

东方金诚且不得篡改或歪曲。
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