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摘要：当前驱动市场的主要逻辑依然在流动性和政策面的宽松，虽然上周 A 股主要指数均出现大幅回调，

但导致市场下跌的原因主要在于外围市场不确定性的升温，而非国内自身的问题。目前各国所处的经济周期不同，

政策空间也不同。与海外市场相比，国内经济基本面较好，货币政策的空间相对较大，这使得 A 股的性价比更

高。 

过去一周，在避险情绪骤然升温的影响下，全球股票市场均出现大幅下跌，而 A股表现相对坚挺。就短期而

言，如果外围市场恐慌情绪能够逐渐缓和，叠加国内宽松政策的持续托底，那么从本周开始到三月底之前 A 股

将会迎来阶段性反弹的时间窗口。在此期间，以新基建为代表的泛科技股依然是主线，但是在国内疫情状况好转

影响下，部分低估值白马股有望迎来阶段性预期反转所带来的投资机会，预计短期市场风格会趋向于均衡。 

避险情绪升温，全球股票市场剧烈波动 

上周全球股票市场大幅下跌，美股两次出现熔断。然而通过对比全球主要国家和地区指数的走势可以发现，

A股的表现最为坚挺。这种现象并未偶然，实际上自二月下旬以来，虽然全球避险情绪不断升温，但 A股却持续

跑赢外盘市场。这一方面体现出与国外相比，国内针对病例的控制措施更加积极，并取得了显著成效；另一方面

也反映了当前国内货币政策的宽松空间较国外而言，具有一定的优势。就 A 股自身来说，过去两周在海外市场

的影响下，行情的波动明显增强，增加了期指单边交易的难度。此外主板和创业板轮动现象较为明显，整体市场

风格更加趋向于均衡，与二月份科技成长股的脱颖而出形成鲜明对比，因此也增加了期指跨品种套利的难度。 

表：主要指数周涨跌幅对比 

 上证综指 恒生指数 道琼斯指数 日经 225指数 欧洲 STOXX50 

周涨跌幅 -4.85% -8.08% -10.36% -15.99% -18.37% 

资料来源：wind，一德期权部 

值得注意的是，上周以北上资金为代表的外资净卖出额达 417.95 亿，创历史最大单周净卖出纪录，使得与

外资相关性较高的板块承压。尤其是上周五盘中，虽然 A股和美股期货出现反弹，但北上资金继续大幅流出，使

得上证 50和沪深 300 等大指数表现相对较弱。我们认为近期外资之所以频繁大幅流出，除了因为不确定性升温

而战略性压缩股票等风险资产的配置之外，还有很大一部分原因在于上周美股发生流动性危机。由于美股的高杠

杆率、高被动交易和高程序化交易特征，当市场连续大跌后，许多机构需要及时补充交易保证金才能不被强制平

仓。因此机构选择卖出美债、黄金，甚至是 A股和中国国债，来补充美股流动性。因此上周四晚间伴随着美股再

次熔断，国际金融市场出现人民币汇率贬值、美黄金大跌、美元指数拉升等现象。 

宽松政策支持，A股独立行情有望延续 

我们认为当前驱动市场的主要逻辑依然在流动性和政策面的宽松，虽然上周A股主要指数均出现大幅回调，

但导致市场下跌的原因主要在于外围市场不确定性的升温，而非国内自身的问题。目前各国所处的经济周期不同，

政策空间也不同。与海外市场相比，国内经济基本面较好，货币政策的空间相对较大，这使得 A 股的性价比更

高。具体来说，考虑到对冲疫情的需求依然存在并且中美利差处于高位，预计国内的宽松政策还将维持一段时间。

随着定向降准的靴子落地，3月 16日的MLF和 3月 20日的 LPR大概率进一步调降，这将对 A股的估值起到支

撑作用。因此预计短期 A股依然会强于外盘市场，独立性行情有望延续。 

上周五随着美国宣布进入应对新冠肺炎紧急状态及新冠病毒检测将很快在非常大规模的基础上展开，美国政
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府对疫情的重视程度明显提升，这将很大程度上缓解市场因担忧措施不力而带来的恐慌情绪。加上美国财长姆努

钦宣称美联储和财政部争取提供“不设限的流动性”，预计美股在恐慌情绪缓解和政策面宽松的双重作用下波

动率有望收敛，对 A 股的负向影响也会逐渐减弱。如果外围市场恐慌情绪能够逐渐缓和，叠加国内宽松政策的

持续托底，那么从本周开始到三月底之前 A 股将会迎来阶段性反弹的时间窗口。在此期间，以新基建为代表的

泛科技股依然是主线，但是在国内疫情状况好转影响下，部分低估值白马股有望迎来阶段性预期反转所带来的投

资机会，因此预计短期市场风格会趋向于均衡。进入四月，如果国内外疫情状况出现明显好转，此时需关注上市

公司一季报业绩不及预期和政策宽松力度可能放缓所带来的潜在风险。 

综上所述，就本周而言，我们认为投资者的态度可以从前期的谨慎开始逐步转向乐观，单边操作上可轻仓布

局多单。但是如果海外疫情没有得到有效控制、反而出现失控，导致外盘市场波动率上升（主要是美股），则立

刻将多单平仓，继续观望。 

 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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