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疫情影响企业盈利预期，IH、IF 下调幅度大

于 IC 
观点概述： 

本周美欧央行量化宽松和财政政策刺激下，短期流动性风险得到

了缓和，但是海外疫情仍在发酵，对经济的影响不容小觑。国外疫

情发酵、湖北解封，市场在走做多国内需求、做空国外需求的逻辑。 

从个股的盈利预测来看，通过比较 3月 30 日和 2月 20日盈利预

测的差值，可以看出 IH的下调程度要高于 IC。这也跟中证 500当中

券商覆盖的少，未能提供 EPS的预测有关。 

下调幅度最大的是跟需求和商业活动有关的中石油、上海机场，

中国国航和中国国旅的盈利增速也下调了 4 个百分点左右。银行是

IH 中权重最大的行业，银行下调盈利预期的趋势较为一致。券商的

盈利调整分化，保险行业可以看出下调的趋势较为一致，体现出疫

情的影响。IC 里的长电科技大幅下调盈利预测主要因为期在 2020

年扭亏为盈，盈利增速波动比较大，相比较其历史盈利增速变动，

此次调整是正常幅度。预计等到一季报陆续披露，疫情对上市公司

的影响才逐渐明朗。 

 

策略建议： 
外围疫情发酵背景下，外围市场波动加剧，A股的股指也将延续

高波动来消化市场风险。 

 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，疫情扩散超预期。 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 6 日  股指周报 
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一、 行情回顾 

首先回顾一下全球股指和疫情发展的情况。流动性危机缓解和各国政策发力，外围市场急跌时

期过去，近两周迎来反弹窗口。A股一直相对坚挺，所以反弹力度不大，近两周弱势震荡整理。 

图表 1：全球主要股指表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

上周美欧央行量化宽松和财政政策刺激下，短期流动性风险得到了缓和，但是海外疫情仍在发

酵，对经济的影响不容小觑。从最新的数据来看，每日新增呈增加态势但增速趋缓。欧洲疫情持续

发酵，西班牙、意大利、法国、德国、英国为重灾区。欧洲新增日均三万例左右，疫情难言控制。

英国新增创新高，且英国死亡率 10%，但治愈率仅为 0.5%，原因是英国检测侧重重症患者，这意味

着检测不足可能导致确诊人数低估。 

意大利新增逐步减少，拐点显现，其最新的限制人口流动的防疫法案于 4月 26日生效。重点

关注印度，印度确诊人数近十日快速增长，目前新增六百例左右，因为印度的人口密度和医疗环境，

后续发展值得关注。 

 

 

 

图表 2：疫情数据概览 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

国内行情呈结构性，消费板块上涨，服务、制造、投资板块下跌。逻辑在于海外新冠疫情形势

严峻，影响进出口贸易，目前进口依赖度相对较高的多品类农产品价格上涨。 

国外疫情发酵、湖北解封，市场在走做多国内需求、做空国外需求的逻辑。部委和地方性鼓励

消费的政策，南京、杭州两地也发放居民消费券，鼓励消费回暖。后续跟踪政策及复工复产情况，

随着复工复产恢复至正常水平，政策效果将落地。 
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图表 3：板块风格表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

从指数风格来看，近期周期/稳定比值货理，金融/消费震荡走低，触及历史低位。周期板块

与经济变化相关性较高，其走弱表明市场对于经济预期较为悲观。低波指数相对沪深 300走强，

说明投资者更加偏好低波动率的股票，对于市场整体走势偏悲观。 

 

图表 4：指数风格表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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二、 估值 

A股主要股指估值均处于历史中低水平，上证综指、沪深 300、上证 50、中证 500的估值均在

均值线以下，上证 50和中证 50触及均值-1标准差。 

图表 5：主要指数估值水平 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从行业上来看，钢铁、房地产、建筑装饰、银行等行业处于历史较低水平，计算机、电子行业

相对估值较高。 

图表 6：行业估值水平 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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美股估值不算便宜，道指估值在均值线附近，标普 500估值高于均值+1标准差，纳指小幅低

于均值。恒生指数估值处于历史较低水平，并且在全球范围也是估值最低的股指之一。 

图表 7：美股、港股估值水平 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

三、 市场情绪 

本周市场情绪持续降温，上证综指涨停家数占比持续走低，沪深两市成交额从年后的万亿回落

至 5000 亿左右，换手率处于近四个月低点。 

图表 8：成交额 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

四、 资金 

本周资金情况回暖，美元流动性危机缓解的背景下北上资金重回净流入，融资余额上周四小幅

增加，结束持续减少的趋势。科技类 ETF份额呈回落态势，指数 ETF份额高位震荡。 

图表 9：两融和北上资金 
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图表 10：ETF份额 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

后续美股暴跌的话仍会影响北上资金的流动。历史数据也的确表明外资流入流出与美股走势有

极强的相关性,2018年以来,美股暴跌的时候,往往对应外资流出。 
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图表 11：北上资金和美股的走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

外资的配置偏好是消费白马，所以外资流出往往对应着消费白马下跌。由于上证 50跟外资的

资金有较大的相关性，因此外资的流出也会给上证 50带来较大的压力。 

 

图表 12：北上资金和消费指数的走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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五、 企业盈利 

当前全部 A股上市公司中工业企业占比较大，工业企业利润的变动一定程度上能够反应总体上

市公司利润的变动，两者变动趋势大体一致，相关性较高。国家统计局公布数据显示，1—2月份

全国规模以上工业企业利润同比下降 38.3%，海外疫情扩散增加全球经济的不确定性，并连带从需

求、产业链等方面给国内经济带来较大不利影响，需要高度关注海外疫情的后续演变情况。 

图表 13：工业企业利润和 A股上市公司利润走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

新冠疫情全方位影响工业企业利润，量、价、利润率共同下跌：数量方面，工业企业复工复产

被迫推迟且生产水平受到制约，工业生产和销售负增长；价格方面，复工复产推迟造成的需求不振

叠加国际油价下行，工业品价格负增长；利润率方面，用工、折旧等刚性成本不变及防疫费用上升，

造成工业企业利润率下降。 

图表 14：工业企业利润分拆 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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从预测每股收益的下调来看，IH、IF 的下调幅度大于 IC。这也跟中证 500当中券商覆盖的少，

未能提供 EPS的预测有关。一致预期盈利指标来看，IC-IH EPS增速差值和 IC/IH走势较为一致。 

图表 15：三大指数盈利预测 图表 16：IC-IH盈利预测和 IC/IH走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从个股的盈利预测来看，通过比较 3月 30日和 2月 20日盈利预测的差值，可以看出 IH的下

调程度要高于 IC。 

图表 17：IC盈利预测调整幅度 图表 18：IH盈利预测调整幅度 

 
 

数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 
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下调幅度最大的是跟需求和商业活动有关的中石油、上海机场，中国国航和中国国旅的盈利增

速也下调了 4个百分点左右。IC里的长电科技大幅下调盈利预测主要因为期在 2020年扭亏为盈，

盈利增速波动比较大，相比较其历史盈利增速变动，此次调整是正常幅度。 

图表 19：长电科技盈利预期预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

银行是 IH中权重最大的行业，可以看出银行下调盈利预期的趋势较为一致。IH中券商的盈利

调整分化 IH中券商的盈利调整分化 IH中券商的盈利调整分化 

图表 20：上证 50银行板块盈利预测 图表 21：上证 50券商板块盈利预测 

 
 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

保险行业可以看出下调的趋势较为一致，体现出疫情的影响。医药行业出现分化，药明康德大

幅上调盈利预期。 

图表 22：上证 50银行板块盈利预测 图表 23：上证 50券商板块盈利预测 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 24：IH其他板块盈利预测 
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六、 后续展望 

从 2008年经济危机的数据来看，经济危机时期美股下跌经历四个阶段，分别是：阶段一:情绪

冲击造成的下跌,美元走平,美债和黄金会由于风险偏好下降上涨,铜价波动不大。阶段二:对经济衰

退的担忧,资本多半会外流,伴随美元指数下跌,美债、黄金涨,铜下跌；阶段三:资产价格持续下跌

会造成流动性危机和金融机构破产,这种情况下,美国在全球的资本将会回流美国救流动性以及应

对赎回,则美元会涨,美债和黄金也被抛售回收流动性,也会下跌,铜暴跌；阶段四:担忧全球欧洲经
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济衰退但是美国相对强,则美元指数会涨,美债黄金上涨,铜下跌。 

图表 25：2008年各类资产表现 

 

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
本轮美股大跌已经经历了前三个阶段，当前市场的担忧是流动性的紧张。2020 年 3 月 17 日

和 3 月 18 日，美联储重启 CPFF 和成立 MMLF，美联储提供美元的能力是无限的，意味着美国流

动性问题可能会得到解决。A 股和美股将会回到各自的基本面和流动性的决定上来。 

图表 26：近期美股表现经历了前三个阶段 
 

 

 

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
美股下跌对 A股的影响。在这样的外围环境下，沪深 300、上证 50、中证 500宽幅震荡来消化

市场风险，指数的波动率创近一年以来的新高。并且在外围疫情发酵，外围市场波动加剧的背景下，

A股的股指也将延续这种高波动来消化市场风险。 

图表 27：三大股指波动率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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