
 

从新型冠状病毒到中美紧张局势， 

中国股市何去何从？ 

 
陆巧儿 
亚太地区全球研究与设计董事总经理 

 

2020 年 5 月 29 日，我参加了标普全球 The Essential Podcast 题为《展望未来——疫情之后的中国》（“A 

View to the Future – China Beyond the Pandemic”）的播客节目，讨论新型冠状病毒疫情期间及之后中国股市

的表现和宏观经济趋势。本文包含我们讨论过的若干主要观点，以及在中国股市中观察到的相关指数表现。 

正如我们之前在《中国股市如何应对国内和全球新冠病毒疫情》（“How the Chinese Equity Market 

Responded to the Domestic and Global Coronavirus Outbreak”）一文中指出，在中国新型冠状病毒疫情早期和

中期阶段，中国 A 股市场大幅缩水，行业回报利差巨大。医疗保健业表现最佳，而航空业和酒店业等消费成分

股表现最差。 

但是，由于中国并非石油输出国，受油价下跌的影响最小，而人民币相对其他新兴市场货币大致上保持稳定，因

此中国股票的波幅较低，并已成为新兴市场中意料之外的稳定力量（有关更多详情，请参阅文章《新兴市场中意

料之外的稳定力量》（“An Unlikely Stabilizer in Emerging Markets”））。年初至今，按美元计算，标普全中

国国内 BMI 指数的表现较标普新兴市场（中国除外）BMI 指数高 21.4%。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文最初于 2020 年 6月 18日在 Indexology®博客上发布。 
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表 1：年初至今，标普全中国国内 BMI 指数的表现明显优于标普新兴市场（中国除外）BMI 指数 

 
 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2020 年 6 月 11 日的数据。指数表现按美元计值的总回报计算。过往表现并不保证未来业绩。                   

图表仅供说明用途。 

 

在疫情期间，从事互联网业务和技术并提供非接触式服务的公司表现相对较好。鉴于封锁隔离措施，大家在家工

作、在线购物、浏览社交媒体和在线娱乐的时间大幅增加，令商业和消费者行为转变，而此趋势在封锁隔离措施

解除后继续维持。 

 
 

表 2：中国互联网业务和技术相关产业在年初至今的表现强劲 

GICS 子行业 年初至今表现（加权平均值，%） 

互联网与直销零售 13.76 

互联网服务与基础设施 28.70 

互动家庭娱乐 26.54 

互动媒体与服务 12.45 

标普全中国 A 股国内 BMI 指数 -0.82 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2020 年 6 月 11 日的数据。指数表现按美元计值的价格回报计算。过往表现并不保证未来业绩。               

表格仅供说明用途。 

 

在新型冠状病毒肆虐期间，中美的紧张局势不断加剧，投资限制、出口管制、关税及延迟向中国转移技术的政策

接踵而来。如标普全球的中国资深分析师小组去年在题为《新时代的宏观博弈：中国、美国与科技》（“A Great 

New Game—China, the U.S. and Technology”）一文中指出，美国贸易和投资政策的重点已逐渐转向科技领

域，而不再局限于缩小双边贸易赤字而已。因此，紧随中美摩擦的相关消息公布后，中国国内的科技股遭受的损

失往往超过整体市场。 
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表 3：紧随及紧接美中摩擦相关消息公布前后，国内上市科技股的相对表现

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司，标普全球经济。研究基于 2017 年 8 月至 2018 年 12 月之间与中美摩擦有关的 12 起新闻事件。有关详情，请

参阅完整报告《新时代的宏观博弈：中国、美国与科技》（“A Great New Game—China, the U.S. and Technology”）。过往表现并不保证未来业绩。图

表仅供说明用途。 

 

如果中美的紧张关系维持，外国公司可能会减少依赖中国的供应链，外国在生产过程中减慢向中国转移技术的步

伐也可能损害中国公司的长期竞争力。然而，标普全球评级最近发表的文章《工厂撤离不太可能消除中国的增长

优势》（“Decamping Factories Unlikely To Unplug China's Growth Advantage”），表明许多外国制造商也可能

因国内市场的快速增长而继续在中国投资。股票价格似乎印证了此观点，自今年年初以来，科技硬件股表现未有

明显跑输大市，而中国半导体股的表现却跑赢大市。 
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表 4：在中美贸易紧张局势下，科技硬件和半导体股票在年初至今的表现并不令人失望 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2020 年 6 月 11 日的数据。指数表现按美元计值的总回报计算。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说

明用途。 
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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。 
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