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全球股市暴跌引发大宗商品走熊 

近期全球股市持续大幅下跌，已经进入技术性熊

市。一方面是由于以美国股市为首的西方股市2008年

金融危机之来持续走强，造成股市泡沫十分严重；另

一方面，3月6日OPEC+会议未能达成进一步减产协议，

诱发了3月9日国际原油市场暴跌，对于本来已经处于

快速下跌之中的全球股市再次重力一击。此外，随着

海外疫情的不断扩散，全球经济衰退之声甚嚣尘上，

投资者大量抛售全球金融资产。 

随着全球股市进入技术性熊市，全球股票市值大

幅缩水。这种金融资产的大幅缩水，令投资者资产骤

减，减少了消费能力，恶化了上市公司的生存环境，

企业面临着资金断流、融资困难、质押的股票被强行

平仓等危险。企业产品也因为消费能力下降而面临滞

销。与此同时，海外持续恶化的疫情对全球经济打击

更大，企业停产，个别国家经济已开始进入停滞状态，

全球性的经济明显减速在所难免。 

经济明显减速必然造成工业需求大幅萎缩，作为

工业血液的原油虽然已经暴跌，但在消费量快速萎缩

的情况下短期难有明显反弹，在相当一段时间内仍将

处于低迷状态。有色金属大多是工业的产品和原料，

经济明显减速对有色金属消费影响很大，目前有色金

属已经加速下跌，技术上普遍步入熊市。 
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全球股市暴跌引发大宗商品走熊 

 近期全球股市持续暴跌，股票市值大幅缩水，投资者资产价值锐减，减少了消费能力，恶化

了上市公司的生存环境。与此同时，海外持续恶化的疫情对全球经济打击更大，全球经济明显减速,

引发国际大宗商品走熊。 

全球股市的崩盘，第一方面是由于以美国股市为首的西方股市自2008年金融危机以来持续走

强，造成的股市泡沫十分严重，有随时面临破裂的可能，道琼斯指数构筑头部后从今年2月13日开

始逐步加速下跌。第二方面是由于3月6日全球重要石油输出国参加的OPEC+会议未能达成进一步减

产150万桶/日的协议，诱发了3月9日国际原油市场暴跌，并引发道琼斯指数出现本年度第一次熔断，

本来已处于快速下跌之中的全球股市再被重击。第三方面是海外疫情的不断扩散对全球经济的负面

影响日益增加，全球经济衰退之声甚嚣尘上，投资者大量抛售金融资产。到3月18日，美股已发生

了4次熔断，多国股市也步入技术熊市。 

随着全球股市进入技术性熊市，全球股票市值大幅缩水。这种金融资产的大幅缩水，令投资

者资产骤减，减少了消费能力，恶化了上市公司的生存环境，企业面临着资金断流、融资困难、质

押的股票被强行平仓等危险。企业产品也因为消费能力下降而面临滞销。与此同时，海外持续恶化

的疫情对全球经济打击更大，企业停产，个别国家经济已开始进入停滞状态，全球性的经济明显减

速在所难免。 

经济明显减速必然造成工业需求大幅萎缩，作为工业血液的原油虽然已经暴跌，但在消费量快

速萎缩的情况下短期难有明显反弹，相当一段时间内仍将处于低迷状态。有色金属大多是工业的产

品和原料，经济明显减速对有色金属消费影响很大，目前有色金属已经加速下跌，技术上普遍步入

熊市。 

一、全球股市暴跌的原因分析 

1.泡沫严重的全球股市随时面临崩溃 

以美国股市为首的重要股票市场自2008年经济危机以来走出了惊人的涨幅，积累了巨大的泡

沫。其中，道琼斯指数从2008年时的最低6470.11点，几乎一路上升至2020年2月12日的最高点

29568.57点，经过11年的牛市累计上升高达457%。同期，德国DAX指数则从3588.89点上升至13795.24

点，累计上升384%。日经指数从6994.90点上升至24115点，累计上升344.7%。俄国RTS指数从492.59

点上升至1651.82点，累计上升335%。法国CAC40指数从2465.46点上升至6111.41点，累计上升248%。

加拿大多伦多综合指数从7479.6点上升至17970.42点，累计上升240%。印度SENSEX从7697.39点上
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升到42273.87点，累计上升高达549%。 

虽然美国经济近些年发展稳健，但已逐渐不能支撑不断快速放大的资本市场泡沫。从以上数据

可以看出各国股市泡沫都已十分严重，都面临着泡沫随时破裂的隐忧。美国道琼斯指数下跌从2020

年2月13日就已开始，之后下跌步伐逐步加快，到2020年3月6日已下跌至25864.78点,从最高点

29568.57点累计下跌了12%，在美国股市的带动下，全球各国股市都出现了明显的快速回落。 

 

图表 1：道琼斯指数长期周线图 

 

来源：新华财经 

 

2.原油暴跌助推股市泡沫破裂 

3月6日，全球重要石油输出国参加的OPEC+会议未能达成进一步减产150万桶/日的协议。沙特

紧急降低了售往欧洲、东亚等市场的原油价格，降幅创逾20年来最大，同时，沙特还将增加原油产

量，以便最大化其产量出售更多原油以保护其市场份额，此举意味着持续多年的原油减产协议面临

破产。受此影响，3月9日布伦特原油主力期货合约大幅跳空低开，最低下跌至29.61美元/桶，收于

32.18美元/桶，跌幅高达24.39%。NYMEX原油主力期货合约最低下跌至27.34元/桶，最终收于30.24

元/桶，下跌幅度高达26.74%。 

在原油崩盘的冲击下，本来已经处于快速下跌之中的全球股市受到重力一击，3月9日全球股市

再次暴跌。其中，美国道琼斯指数当日暴跌2013点，重挫7.79%，纳斯达克指数暴跌 6.8%，标普500
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指数跌7%，触发第一层熔断机制，暂停交易15分钟。MSCI全球股市指数跌5.3%，创2008年12月以来

最大单日跌幅。 

  

图表 2：美国 NYMEX 原油主力合约日线图 

 

来源：新华财经 

 

图表 3：道琼斯指数日线图 

 

来源：新华财经 
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3.疫情扩散最终刺破泡沫导致全球股市持续暴跌 

我国抗击新冠肺炎疫情成效显著，从2月18日之后开始逐步好转，到目前已经完全控制了局面，

国家正处于热火朝天的复工复产之中。但海外的新冠肺炎疫情自2月29日开始便不断加速扩散，世

界卫生组织WHO总干事谭德塞在3月11日的记者会上宣布，世卫组织经过疫情评估后认为新冠肺炎已

构成“全球性流行病”（pandemic）。全球投资者开始担心疫情会导致全球经济衰退，进而大量抛

售股票。 

因此，从3月12日开始全球股市泡沫正式破裂。道指、纳指、标普集体跌破7%，继3月9日后再

次触发熔断，暂停交易15分钟。恢复交易后，三大指数进一步下跌，道指一度下挫2100点。12日开

始，包括加拿大、巴西、菲律宾、泰国、巴基斯坦股市，以及美国纳指期货在内的至少6个国家金

融市场触发熔断机制。其中，加拿大、巴西，以及此前的科威特股市已经两度熔断，多国步入技术

熊市。自此全球股市已没有回头路，几乎每天在创造历史。到3月18日美股共发生4次熔断，而此前

美股历史上也仅有1次熔断。 

 

图表 4：中国、海外新增确诊对比趋势图 

 

来源：新华财经 

 

   二、全球股市暴跌引发经济明显减速 

1.股市暴跌引发各国救市政策频出 

随着全球股市的持续下跌，各国政府也纷纷开启了救市计划，大幅度的积极货币政策与财政政

策接踵而至，令人目不暇接，这是以往金融危机中很典型的调控行为，直接证明了当前国际金融市

场动荡的严重性。 
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3月3日，美联储基金紧急降息50个基点，来阻止美股快速下跌，市场受此刺激，略有反弹，随

后再度走低。 

3月12日，美国三大股指开盘集体大跌7％后，特朗普表示，将额外提供2000亿美元的流动性稳

定市场，以及要求国会向小企业管理局增加500亿美元的资金等。 

美国联邦储备委员会3月15日宣布，将联邦基金利率目标区间下调1个百分点到0%至0.25%之间，

并启动7000亿美元量化宽松计划，以保护美国经济免受新冠肺炎疫情影响。美联储还宣布将从3月

26日起将存款准备金率下调至零。同时，将从3月16日起将一级信贷利率（primary credit rate）

下调150个基点至0.25%，以帮助满足家庭和企业信贷需求。 

3月17日，美联储再度祭出“大杀器”，宣布恢复商业票据融资机制，而上一次使用该工具还

要追溯到2008年金融危机时。目前美联储已与一系列其它央行建立了新的货币互换额度，包括新西

兰、澳大利亚、巴西、韩国、挪威、新加坡、瑞典和墨西哥等央行。 

3月23日，美联储会宣布将继续购买美国国债和抵押贷款支持证券以支持市场平稳运行，不设

额度上限，相当于开放式的量化宽松政策。 

除了美联储各项救市政策外，Wind数据显示，3月以来共有39个国家或地区66次推出重磅政策，

而在3月15日以来就有31个国家推出政策救市。其中，美国、新西兰、韩国、越南、巴林、阿联酋、

卡塔尔、斯里兰卡、智利等多国央行集体降息。此外还有多国央行通过其他操作紧急注入流动性。 

   2. 救市政策效果不佳，经济降速在所难免 

虽然各国紧急出台了各项救市计划，但是投资者并不买账，反而引发了投资者对全球经济更加

悲观的情绪。投资者认为，美国政府这么大力度高频次的出台救市政策，一来表明当前局势危机情

况远超想象，美国政府信心不足；二来表明救市政策一步用尽了，已没有更多的后续手段。反应到

股市上，海外股市继续快速下跌，到3月18日美股共发生4次熔断，而此前美股历史上也仅有1次熔

断。 

截至3月23日，道琼斯指数从2020年2月12日的最高点29568.57点已跌至18591.93点，累计下跌

37.12%。而几乎同一时段德国DAX指数累计下跌36.7%。日经指数累计下跌30%。法国CAC40指数累计

下跌36.22%。加拿大多伦多综合指数累计下跌37.5%。印度SENSEX累计下跌38.75%。俄RTS指数累计

下跌46.49%。全球股市一个多月普遍跌幅都在30%以上，熊市特征十分明显，并且到目前还未出现

任何止跌迹象，仍处于继续下跌之中。 

全球股市持续暴跌引发的金融资产大幅缩水，美国股票总市值从2月12日的47.14万亿美元已跌

至32.7万亿美元，蒸发接近14.4万亿美元。在这次暴跌中，全球股市在过去三周内就蒸发了逾20

万亿美元的市值，抹去了2018年12月以来的所有收益。新兴市场股市自年初以来市场持续大跌已使
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股票市值蒸发了近5万亿美元。 

这种金融资产的大幅缩水，一方面使得投资者资产价值骤减，从而减少了消费能力；另一方面，

恶化了上市公司的生存环境，企业面临着资金断流、融资困难、质押股票被强行平仓等危险。而企

业的产品因为消费能力减少面临滞销。与此同时，海外持续恶化的疫情对全球经济打击更大，由于

海外防控不利，导致疫情持续蔓延，恐慌加剧，企业停产，个别国家经济已进入停滞状态，全球性

的经济明显减速在所难免。 

随着3月各项经济数据逐渐出炉，疫情对经济的巨大冲击开始逐渐显现。德意志银行在研报中

预测，今年上半年将出现“严重的全球衰退”。欧元区二季度GDP年率将收缩24%，美国二季度GDP

年率将收缩13%，对于美国而言，上一次出现10%以上经济下滑发生在1958年一季度。 

三、经济明显减速导致大宗商品走熊 

 在全球面临经济明显减速的情况下，国际大宗商品需求必将严重受损。 

 1.原油市场持续低迷 

本次国际原油价格崩盘，3月6日全球重要石油输出国参加的OPEC+会议未能达成进一步减产150

万桶/日的协议只是起到了导火索的作用，下一步面临的最大问题是产油国加大增产的同时经济明

显减速带来的需求持续萎缩。  

奥地利JBC能源在3月19日发布的报告说，除了减产协议谈判的破裂和沙特发起的价格战，油价

下跌的压力现在日益来自于新冠肺炎疫情在全球传播带来的冲击。在未来一至两周时间内，疫情控

制措施预计将使航空煤油需求下跌400万至500万桶/日。考虑到其他行业用油需求受到的冲击，全

球石油需求下降10%不是没可能。今后一到两周，全球石油需求可能下降1000万桶至1500万桶/日。

花旗集团预计，二季度全球原油需求将萎缩1100万桶/日，2020年全球原油需求将减少400万桶/日，

创历史纪录。 

就目前国际油价走势来看，随着油价的下行，市场对未来的预期越发悲观。渣打银行认为，二

季度布伦特原油或跌至远低于20美元/桶的水平。花旗集团则表示，预计二季度原油均价大约为17

美元/桶，甚至更低。 
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图表 5：美国 NYMEX 原油主力合约长期周线图 

 
来源：新华财经 

 

也就是说，在目前全球石油消费快速萎缩之际，沙特和俄罗斯不联合减产很难保证国际原油止

跌回升，国际原油价格持续低迷，可能会成为今后相当一段时间的常态。 

2.有色金属市场开始走熊 

有色金属市场历来是宏观经济的晴雨表，因为有色金属是大多数工业产品的原材料，宏观经济

走弱必然引发对有色金属需求的减弱，从而造成有色金属价格的持续下跌。今年全球股市开始下跌

的时候，有色金属跟跌的反应还不敏感，但随着全球股市持续大幅下跌，被公认进入技术型熊市的

时候，加之海外疫情扩散逐渐失控之后，投资者看到全球性的经济明显减速在所难免，进而引发对

有色金属需求大幅走弱的担忧，从而导致国际有色金属市场价格的快速下跌。 

LME有色金属价格是从3月12日开始进入快速下跌模式的，特别是在3月17日之后，其下跌步伐

大幅加快，已经具备了明显的熊市特征。其中，伦铅3月17日跌6.55%,伦锡3月17日跌7.84%,伦铜3

月18日当日下跌7.99%，伦镍3月18日下跌4.41%.伦铝3月20日下跌3.22%。从长期有色金属走势来看，

目前有色金属并非长期底部，而是处于中下游的位置，一旦全球经济明显减速，有色金属继续下跌

难以避免。 
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图表 6：LME 三月铜日线图 

 

来源：新华财经 
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