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市场动态：
隧道的尽头渐现曙光？  
危机进入新阶段
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Daniel E. Chornous，注册金融分析师 (CFA)
RBC 环球资产管理公司 
首席投资官

继上周一股市跌幅达到 34% 之后，接下来的四天中有三天出现了强劲的反弹，让人不禁在想我们是否已从史上历
时最短的熊市中摆脱出来。尽管我们似乎已迈向危机的新阶段，但我们认为尚无充足证据表明已摆脱熊市。不

过，有一件事是肯定的：市场对新冠肺炎疫情的反应及其对经济的未知影响是巨大的。在短短的五周时间内，这

次的熊市就演变成过去 140 年以来并列第 10 的最具破坏力的熊市。

上周，股票及其他风险资产的突然逆转无疑得益于至少三个方面的

因素。首先，通过紧急降息、财政减免以及旨在保持信贷流通和防

止市场紧缩的具体支持措施，为经济提供了巨大支持。其次，风险

资产的估值较崩盘前已经有了很大的提高，对于许多人来说，这可

能足以触发重新平衡计划，甚至会鼓励一部分人采取有针对性的抄

底行为。最后，杠杆交易者的恐慌性抛售和强制出售现象可能最终

会消失。

这次疫情从中国开始，向韩国、欧洲、英国蔓延，现在在北美地区

大规模爆发，通过对当地和区域疫情爆发情况的研究，我们在感染

强度、死亡率和病程方面有了广泛的经验。此外，对于经济复苏是

否会引发新的经济周期，我们知之甚少，而且疫苗甚至是有效的治

疗方法仍遥不可及。在弄清楚上述问题之前，本次事件对经济的最

终破坏规模，包括人类遭受的苦难、生产损失和全球经济衰退的持

续时间，都只是猜测而已。

RBC GAM 首席经济学家 Eric Lascelles 正在研究美国 GDP 的基准

情形，假设在 10 周的时间内产出下降 15%，然后较为迅速恢复。在

这种情况下，2020 年的年均增长率将降至 -3%。对于加拿大，

他预计年均增长率将为 -4%，并且全球都保持在类似的水平。美国

以外地区的增长预测会稍弱，这反映出经济结构的差异，而非本次

健康危机对各国家/地区带来的相对影响。重要的是，2 月和 3 月初

实施了快速且具有实质性的整改措施，但即便在这之后，这些预计

数字在近两周内几乎没有发生变化。

大量援助措施

毫无疑问，从 2008/2009 年全球金融危机中汲取的经验教训削弱了

新冠肺炎危机的直接影响，并有望限制因公司倒闭和员工暂停工作

而导致流动性紧缩发展成为偿付能力恐慌所带来的威胁。快速的协

调降息措施减轻了借款人的压力，或许更重要的是，此举传达出中

央银行出手援助经济的讯号。美联储和加拿大银行将利率紧急下调 

150 个基点，使短期利率降至接近零。为了平息金融危机，美国共

注入了 1.64 兆美元的财政刺激资金，占 GDP 的 11%。1 这次，财

政刺激资金的总额已经达到 2.14 兆美元，占 GDP 的 9.8%。在加

拿大，联邦政府宣布救济计划所需资金总额占 GDP 的 4.7%，在英

国，这一数字甚至超出了美国，占 GDP 的 16.3%，同时降息 65 个

基点。

上述所有措施在短短 5 周的时间里均已实施到位，因为货币和财政

当局都意识到，实施相应措施的速度和规模（震慑行动）对于遏制

金融危机的浪潮至关重要。此外，在加拿大和美国，有些计划是不

受限制的，且用于抵抗危机的资金也全无减退的迹象。

1 《华尔街日报》，2020 年 3 月 26 日，《抗击新型冠状病毒影响而采取的经济刺激
措施效法自不良资产救助计划》，Greg IP 和 Jacob M. Schlesinger
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图表 2：标普 500 指数公允价值
正常化的收益和估值

注：截至 2020 年 3 月 30 日。公允价值估算仅供说明之用。更正始终是可能的，并

且估值不会限制因系统性冲击造成损害的风险。不可直接投资于非受管理的指数。

来源：RBC GAM
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图表 3：标普 500 指数
达成共识的预计收益

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：Thomson Reuters、Bloomberg

重新制定固定收益市场的估值

固定收益市场和股市的估值正日益受到各界的密切关注。图表 1 展

示了美国 10 年期国债收益率以及投资级 (IG) 和高收益 (HYC) 企

业债券的三个时期：过去 30 年的平均水平，本次熊市前夕的水平

以及 3 月 23 日股市低谷时的水平。条形中的浅色区域表示相对于

几乎无风险的主权债券而言，这些债券的收益率利差或风险溢价。 

2 月 19 日至 3 月 23 日之间的绝对收益率水平和信贷利差的变化真

是令人震惊。由于处于最低点且信贷利差处于二十年来的最低水

平，因此投资级债券的收益率逐渐攀升，接近其长期平均水平。

更令人印象深刻的是高收益债券市场的飙升。在短短三周内，这些

杠杆化程度更高的信贷的收益率就从低于长期平均水平 390 个基点

上升到高于长期平均水平 150 个基点！在这段短暂的时期内，由于

强力的风险规避措施，政府债券收益率降低了一半，信贷利差（因

接受公司违约风险而获支付的溢价）在投资级 (IG) 市场几乎翻了两

番，达到 392 个基点，而高收益债券则翻了一番以上，达到 1,064 个

基点，相对于过去 30 年二者均达到了令人瞩目的水平。

股票跌破公允价值

股票估值也已重新洗牌。图表 2 显示了美国股市相对于其公允价值

范围的变化趋势，根据与基础通货膨胀和利率相一致的正常化收益

和估值计算得出。在 2018 年底/2019 年初爬升至该区间的中点上

方之后，熊市又将标普 500 指数推向公允价值区间的下半部分（在

金融危机之后的长期牛市中，大部分时间标普 500 指数都位于该

区域，通常该估值范围提供最高和最一致的结果且平均波动率达到

最低）。

当然，确定目前估值只是难题的一部分，因为股价也是计算企业利

润所需的一个函数。要想预测公司的收益——不论何种确定程度，

从来都不是一件简单的事情，再加上经济体的大部分行业会无限期

暂停一段时间，更使得这项工作几乎不可能实现了。图表 3 绘制 

出卖方分析师对今年及明年标普 500 指数收益汇集组合所达成共识 

的每月进展情况。对美国市场 2020 年的最新预测已降至 160 美元， 

低于危机前的 172 美元和年初时的约 180 美元。降息不仅幅度大，

而且范围广，84% 的公司的预测收益都在下降，接近 2008/2009 

年间最糟糕的情况。

150

160

170

180

190

200

210

220

020291028102

达
成
共
识
的
预
计
收
益
（
美
元
）

2020 2021 2022

图表 1：到期收益率

注：截至 2020 年 3 月 30 日。这些条形中的阴影区域表示相对美国10 年期国债收益

率而言的收益率利差。来源：ICE BofAML，RBC GAM

4.5%

1.6%
0.8%

5.6%

2.7%

4.7%

9.7%

5.8%

11.4%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

自 1990 年以来的平均水平               2020 年 2 月 19 日                       2020 年 3 月 23 日

美国 10 年期国债 美国投资级企业债券 美国高收益企业债券

118
个基点

522
个基点

110
个基点

427
个基点 392

个基点

1064
个基点



市场动态 – 2020 年 3 月 31 日

3

图表 4：标普 500 指数收益 
报告和正常化收益

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：RBC GAM、RBC 资本市场
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图表 5：全球股市综合情况
相对于均衡水平而言的股市指数

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：RBC GAM
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图表 4 提供一种更有用的方法来估算上市公司的未来收益。图表中

的波动线追踪标普 500 指数成份股的报告收益 – 与上述卖方分析师

的预测数字相同。穿过该系列的虚线仅表示当利润每年以 5.9% 的

长期平均水平增长时所产生的收益。我们称其为正常化的收益，而

该数字的变体则以我们的公允价值分析结果为基础。现在这种方法

尤其有用，因为我们无法得知本次行业停顿将带来多深远的影响，

或将持续多长时间。我们确实认识到，在先前每次发生金融危机、

经济衰退或遭到经济破坏之后，收益总是恢复到趋势线水平。正是

因为这一特性以及实现此等收益的生产能力会维持下去，市场最

终将会恢复常态。目前，标普 500 指数的正常化收益为 152.56 美

元。这个数字乘以 18.1（历史上与当前和预期利率以及通货膨胀率

水平一致时的市盈率）后，计算出的标普 500 指数的公允价值约为 

2700，并且从现在算起一年时间将上升至约 3200。

对于全球最大的 8 个市场，我们都有类似的公允价值模型。尽管标

普 500 指数目前比其最新的正常化公允价值低 3%，比一年前的水

平低 18%，但即便在此基础上，全球市场也更具吸引力。图表 5 展

示了各市场高于或低于公允价值的差距，各国家/地区的数据均按

其 GDP 加权。尽管没有达到 2009 年全球公允价值近 45% 的缩减

率，但最新的绘制值为 -17.6%，这表明全球股市已经恢复至具吸引 

力的估值水平。

隧道的尽头渐现曙光？

很遗憾，只比较当前估值与其历史估值，并无法预期股市或其他风

险资产何时可实现持续回升。在过去四个交易日中有三个交易日，

股票的稳固收益和企业债券市场的价差压缩都让人欣慰，但我们也

知道，即使是历史上收益最佳的那些交易日，在持续的熊市期间也

不乏安慰性的反弹现象。但这也让我们看到了隧道尽头的微光。

股权投资者信心的重大转变就是其中的一道微光。图表 6 反映了美

国个人投资者协会 (AAII) 每周调查受访者中出现熊市悲观情绪的

概率。这些调查虽然并不像大家所希望的那样严格或全面，但过去

这些调查确实提供了一个很好的视角，在一个较容易预测的周期内

来寻找贪婪与恐惧心理之间的平衡点。在投资中长期取得胜利通常

能激发投资者对未来的信心，即使逻辑表明股价上涨必然会在某个

时间点限制未来获利的潜力。若市场持续走低，则情况正好相反。

上周，有超过 50% 的受访者一直认为熊市已经到来，而之前总认

为股市会持续走高的人员比例也在这样一个区间。话虽如此，对那

些表示看涨市场前景的人进行的相关调查尚未达到极端水平，其他

市场情绪指标也令人担忧，但尚未达到与担心熊市无法结束齐平的

恐惧程度。

图表 6：AAII 情绪调查
悲观情绪百分比

注：截至 2020 年 3 月 26 日。来源：美国个人投资者协会 (AAII)
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图表 7：纽约证券交易所
高于 200 天移动平均价格的股票百分比

注：截至 2020 年 3 月 30 日。数据来源：Bloomberg，RBC GAM
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图表 8：标普 500 指数
每月价格动量

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：RBC GAM
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在确定市场转折点方面，价格动量是另一个通常很有用的工具。图

表 7 显示了纽约证券交易所 (NYSE) 股票交易价格高于或低于其前 

200 天移动平均价格的情况（以百分比表示）。同样，图表 8 展示

了具有价格上升动量（用于衡量股份价格的变化率）的股票比例。

在这两种情况下，3 月的剧烈调整都将这些指标拉至近 40 年的最

低水平，仅次于 2008/2009 年经济最萧条的时期，甚至相差无几。

抛售压力可能即将耗尽。

我们会不断审视股市中的经济板块，以了解上升或疲软迹象。图表 

9 展示了受危机影响最严重的两个标普 GICS 板块相对于标普 500 

指数的价格（即：GICS 价格指数水平除以标普 500 指数水平）。

下降线表示该板块的市场表现不佳，上升线表示该板块在市场中处

于领导地位。3 月 23 日股市急剧下跌达到市场新低期间，航空公

司、酒店、度假村和邮轮航线对投资者失去了吸引力，这种情况也

就不足为奇了。但值得注意的是，这些群组触底反弹的速度实际上

比平均水平快了一些，或许这表明他们对近期宣布的政府支持计划

的有效性抱有一定信心，以及那些遭受重创的行业在危机中生存下

来的机会有所增加。

同样，我们还要关注导致股市下跌并历经短暂恢复期的投资因子及

风格的类型。可以将它们视为每个公司内以不同程度存在的特征分

组。有些特征可能表现为收益或收入的大幅增长。在市场资本总值

方面，其他特征则通过规模大小来区分。就像投资者将对某些经济

板块的偏好转向其他经济板块（例如银行与能源）一样，随着时间

的流逝，特定的因子和风格在不同的主导因素下也会上下移动。这

些动态可以让我们了解投资者的活动和动机，在大多数情况下，能

让大家感应市场的前景。
图表 9：标普 500 指数行业相对表现

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：RBC GAM

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

0.75

0.80

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

20 年 1 月 20 年 2 月 20 年 3 月 20 年 4 月
酒店、度假村和邮轮航线分支行业的标准普尔 500 指数/标准普尔 500 指数 (RHS) 
航空业标准普尔 500 指数/标准普尔 500 指数 (LHS)



市场动态 – 2020 年 3 月 31 日

5

因子

高峰-低谷 
2020 年 2 月 20 日 – 
2020 年 3 月 23 日

2020 年  
3 月 24 日

2020 年 3 月 24 日 – 
2020 年 3 月 30 日

规模 1.5% 0.6% 0.4%

增长 0.1% -0.1% -0.1%

收益率 -0.2% 0.4% 0.8%

动量 -0.2% -0.1% 0.7%

非线性规模 -0.4% 0.2% 0.7%

市净率 -1.2% -0.5% -0.9%

股息收益率 -1.6% -0.2% 0.1%

流动性 -1.8% 0.3% -0.7%

残差波动率 -2.3% 0.0% 0.2%

杠杆情况 -2.8% -0.1% -0.4%

Beta 因子 -7.5% 3.6% 4.5%

图表 10：Barra 全球风格因子回报率

注：截至 2020 年 3 月 30 日。来源：MSCI、RBC GAM

图表 10 记录了 2 月 19 日至 3 月 23 日股票下跌以及自那以后恢复

交易的第一天和第一周的 11 种投资风格因子的表现。在急剧下跌

期间，Beta 因子的收益率为 -7.5%，成为主导趋势。Beta 因子捕

获的只是上市股票的波动（试想水涨船高的景象，但在这种情况下

则正好相反）。在整个崩溃阶段其他影响较大的因子中，杠杆和流

动性因子均为负值，分别为 -2.8% 和 -1.8%。考虑到危机的根源，

高杠杆股票和非流动性股票是最大的输家就不足为奇了。令人惊讶

的是，Beta 因子的强度是其 2.5 到 3.5 倍。

为什么 Beta 因子主导了摆脱杠杆股票和非流动性股票的需求？也

许是因为积极抛售行为，反映出投资者纯粹想退出股市的愿望。仓

促逃离股市是由恐慌的股东以及由于追加保证金等合约义务导致的

强制出售所致。这些有着相同抛售动机的卖家很可能宁愿抛弃杠杆

率最高、流动性不佳的股票，但是他们的重中之重是要卖出点儿什

么，而且在这些领域几乎不可能有买方出价，也不可能提供像广泛

市场的其他领域那样的规模。

但是在过去一周中，Beta 再次成为主导因子，尽管这次是因为投

资者纷纷回归所致的。杠杆和流动性仍会产生负回报，但收益率的

价值因子（市盈率低于平均水平的股票）已加入强动量大军（最近

价格趋势稳定的公司），呈现出成为主导因子和积极因子的势头。

在牛市的早期阶段，价值因子通常首当其冲，因此收益率作为主导

因子出现是值得关注的现象。

未来将朝什么方向发展？ 

随着近零利率和特殊支持计划的迅速出现，应足以阻止经济继续自由

落体。新一轮的估值低谷可能已开始让市场恢复竞价氛围。尽管如

此，全球范围内的新冠肺炎病例数仍在继续攀升，在英国、美国和加

拿大增势极快。未来几周肯定会给市场带来具有挑战性的消息。有条

不紊的证券选择和资产组合管理方法变得前所未有的重要。

其中一种思路是根据收益率恢复到正常水平所需的时间来预测股市

的收益。较为乐观的做法是将恢复期定为一年，并且假设当时的 

“正常”市盈率为 18.9，则预计股票的总收益为 12.1%。更为谨慎

的做法是将恢复期延长到三年甚至四年，使复合年总收益率从 

4.1% 降至 5.5% - 既合理又非例外情形。

我们还要谨记长期目标。正如我们在 2020 年 3 月 13 日市场动态

中提到的那样，全球经济的结构性变化似乎很可能在未来很多年内

将主权利率保持在历史低位。危机消除后，预计收益率将会反弹，

但不太可能达到养老金和其他长期储蓄计划假定收益率所反映的水

平。为达成这些计划的目标，需采取积极的方式管理资产并抓住机

遇。这段极其震荡的时期为投资者带来了建立风险资产头寸的机

会，对于有耐心、有规划的投资者而言，入手价格将会改善他们的

长期成果。
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