
 

 

中国：新兴市场中意想不到的稳定力量 

    
 
John Welling 

股票指数副总监 

 

本文最初于 2020 年 4 月 3 日在 Indexology®博客上发布。 

 

在投资者努力应对新型冠状病毒的经济后果并寻求了解其影响的同时，中国已成为新兴市场中出乎意料的稳定力

量。尽管是疫情爆发的中心，但在近期的市场环境中，中国股市与其他新兴市场相比波动性更低，汇率波动最

小，受油价下跌的影响更少。 

2020 年 2 月 19 日，美国股市收于历史最高水平。随着疫情成为首要关注问题，在后续数日和数周内，全球股市

急剧下跌。到 2020 年 3 月 23 日，在美国开始出现放缓迹象仅四周后，标普新兴市场 BMI 指数已下跌 31.9%，

创近期新低。但是，并非所有新兴地区的表现都相同。作为病毒爆发的中心地和首个遭受最严重经济后果的国

家，中国在第一季度的表现高出整个新兴市场 20 个百分点以上（见表 1）。 
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表1: 中国市场表现优于整个新兴市场

S&P China A BMI

S&P China BMI

S&P Emerging BMI

S&P Emerging Ex-China
BMI

标普中国A股BMI指数

标普中国BMI指数

标普新兴市场BMI指数

标普新兴市场（中国除外）BMI指数

数据来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司。数据由 2019 年 12 月 31 日起至 2020 年 3 月 31 日止。指数表现基于美元总收益率。

过往表现不能保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

https://spdji.com/indices/equity/sp-emerging-bmi-us-dollar
https://www.indexologyblog.com/author/john_welling/


 

 

另一方面，由于缺少中国股票，标普新兴市场（中国除外）BMI 指数表现最差，落后标准新兴市场基准指数八个

百分点以上。在过往的危机中，新兴市场基准指数的表现通常较发达市场更为糟糕，而在此次危机中，中国的表

现缓解了这一现象。 

标普中国 BMI 指数中最大的两家公司——阿里巴巴（第一季度下跌 11.5%）和腾讯（第一季度下跌 1.58%）—

—均表现出色，在该指数中所占的权重分别约为 14.0%和 12.8%。 

中国在岸股市表现提供支撑 

众所周知中国 A 股市场在其整个历史上一直波动频繁，而标普中国 A 股 BMI 指数的表现几乎与整个 A 股市场相

同。中国 A 股最近以 25%的纳入比例纳入标普新兴 BMI 指数（在标普新兴 BMI 指数中所占的权重为 7.0%）帮

助缓解新兴市场的下滑。 

石油出口国受到打击，汇率影响  

一方面，经济学家们在思考中国经济是否通过控制病毒传播而获得优势，另一方面，中国作为非石油输出国的地

位似乎也有所帮助。尽管标普中国 BMI 指数下跌 10.3%，但石油输出国巴西和俄罗斯分别暴跌 50.2%和

35.8%。实际上，中国大陆和台湾地区的石油进口国地位似乎有助于降低部分经济风险。 

接下来，我们将探讨汇率对收益率的影响。我们通过美元指数收益率与本地货币指数收益率之间的差额来计算汇

率影响（见表 2）。最后一列中的负数表示本地货币对美元贬值的影响。 

美元对股市跌幅最大的多数国家/地区的货币大幅走强，而人民币、港币和新台币兑美元汇率基本保持稳定。南

非、墨西哥、巴西和俄罗斯的股市下跌情况更因本地货币对美元极度疲弱而加剧。 

 

标普新兴市场 BMI

指数国家/地区 

                              

国家/地区权重      指数总收益率（美元） 

汇率影响（美元收益率–

本地货币收益率） 

中国大陆 43.4% -10.3% 0.0% 

台湾 14.2% -20.0% -0.7% 

印度 10.4% -32.3% -4.0% 

巴西 5.6% -50.2% -13.9% 

南非 3.9% -41.8% -15.9% 

俄罗斯 3.8% -35.8% -13.7% 

沙特阿拉伯 2.9% -22.5% -0.1% 

马来西亚 2.6% -22.1% -4.4% 

泰国 2.3% -34.8% -6.2% 

墨西哥 2.0% -36.5% -15.3% 

 

表 2: 十大新兴市场国家/地区收益率不一—依赖石油的国家遭遇困境，汇率影响 

数据来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司，FactSet。数据由 2019 年 12 月 31 日起至 2020 年 3 月 31 日止。指数表

现基于美元总收益率。过往表现不能保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

https://spdji.com/indices/equity/sp-emerging-ex-china-bmi-usd
https://spdji.com/indices/equity/sp-china-bmi-usd
https://spdji.com/indices/equity/sp-china-a-bmi


 

 

中国的波动性低于其他新兴市场 

在过去三个月，标普中国 BMI 指数的实际波动率 [1]基本低于标普新兴 BMI 指数，在全球市场开始消化经济冲击

的全部影响时尤为如此。第一季度，印度、俄罗斯，尤其是巴西的波动明显更大。 

 

 

新型冠状病毒给大宗商品和股票市场带来很多不确定因素，新兴国家尤其受到预期影响。尽管处于危机中心，但

中国基本已领先于其他新兴经济体，2020 年第一季度的跌幅和波动性相对更低。 

[1] 实际波动率数据按 2019 年 11 月 29 日至 2020 年 3 月 31 日期间 30 天滚动美元每日总收益率的年化标准差

计算。 
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表3: 标普中国BMI指数波动率较低

S&P China BMI

S&P India BMI

S&P Brazil BMI

S&P Russia BMI

S&P Emerging BMI

标普中国BMI指数

标普印度BMI指数

标普巴西BMI指数

标普俄罗斯BMI指数

标普新兴市场BMI指数

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，   

或订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 

数据来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司，FactSet。数据由 2019 年 12 月 31 日起至 2020 年 3 月 31 日止。指数表

现基于美元总收益率。过往表现不能保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

https://www.indexologyblog.com/2020/04/03/china-an-unlikely-stabilizer-in-emerging-markets/#_ftn1
https://www.indexologyblog.com/2020/04/03/china-an-unlikely-stabilizer-in-emerging-markets/#https://www.indexologyblog.com/2020/04/03/china-an-unlikely-stabilizer-in-emerging-markets/
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