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新冠肺炎对股票市场的影响 

隋聪 大连海事大学 教授 

（中国系统工程学会 港航经济系统工程专委会） 

 

新冠肺炎疫情（以下简称疫情）的爆发对我国社会经济活动造成了严重冲击。

短期来看，此次疫情对实体经济的冲击是巨大的。股票市场作为经济的晴雨表也

受到了巨大的冲击。但是，本次疫情爆发以来中国股市并没有出现连续恐慌性暴

跌。截止到 2020 年 2 月 18 日，中国股票市场已经基本恢复了平稳。在本次疫

情中，中央银行稳健的公开市场操作，证监会、银保监会积极的政策推出，机构

投资者、重要股东、上市公司冷静的应对，保障了金融市场稳定，推动了金融市

场逐渐走向成熟。 

一、补充流动性 

流动性风险是金融风险的根源，历来金融危机大都源自流动性风险。充裕的

流动性是避免金融危机的有效办法。2 月 3 日，中国股市经过春节长假后首日开

盘，正值疫情最严重时期，上证指数日涨跌幅达到-7.7%。当日，中国人民银行

行通过公开市场逆回购操作向市场投放 1.2 万亿流动性。随后在 2 月 4 日，再投

放 0.5 万亿流动性。两日累计 1.7 万亿流动性有效地化解了流动性危机，更重要

的是消除了市场恐慌情绪。 

股票市场逐渐稳定，中国人民银行没有再进行大规律逆回购操作。截止到 2

月 18 日，随着春节前的逆回购到期，2 月 3、4 日公开市场逆回购操作投放的

1.7 万已经提前回笼完毕。本次中国人民银行的公开市场操作对稳定市场起到了
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重要作用。 

二、支持实体企业 

金融市场服务实体企业是本职。2 月 14 日，中国证监会正式发布了有关上

市公司再融资规则的三份文件。文件提出精简发行条件，拓宽创业板再融资服务

覆盖面；优化非公开制度安排，支持上市公司引入战略投资者；适当延长批文有

效期，方便上市公司选择发行窗口。 

2 月 15 日，中国银保监会发布《中国银保监会办公厅关于进一步做好疫情

防控金融服务的通知》，鼓励保险机构通过减费让利、适度延后保费缴纳时间等

方式，支持受疫情影响较重企业渡过暂时难关；对受疫情影响暂时遇到困难、仍

有良好发展前景的小微客户，调整还款付息安排、适度降低贷款利率、完善展期

续贷衔接。 

证监会、银保监会及时的推出逆周期政策，充分的保证了实体企业在疫情困

难时期的融资需求，对稳定金融市场起到积极作用。 

三、自购、增持与回购 

机构投资者、重要股东、上市公司是股票市场的核心主体。2015 年下半年，

股市的大幅下挫，很大程度是由于投资者的恐慌而大规模赎回偏股型基金，导致

基金被迫抛售股票，形成了内生性的负反馈效应。 

此次疫情期间，基金公司及时自购，完全掌握了主动权，避免了被动局面。

兴全基金公告披露，公司于 2 月 3 日运用自有资金购买公司旗下偏股型公募基

金约 3700 万元。随后，中欧、嘉实、银华、博时、富国等基金公司也宣布，自

购旗下偏股型基金。截至 2 月 5 日 18 时，已有 34 家公募基金管理人表示以固
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有资金及员工资金 23.65 亿元认/申购旗下公募产品。 

统计数据显示，2 月 3 日至 2 月 11 日，上市公司的实际控制人、高管及公

司类的重要股东在二级市场上增持行动达到 184 次。月内，沪深两市 A 股重要

股东累计增持股份数量达 3.5 亿股，增持金额共计 27.8 亿元。另外，已有 204

家上市公司发布公告计划实施股份回购，预计回购金额共计 300.98 亿元。 

基金公司的自购、重要股东的增持、上市公司的回购，对于稳定股票市场起

到了关键作用，也充分表明中国股市正走向成熟和完善。 

四、严防恶意炒作 

新冠肺炎短期内给社会经济带来冲击的同时，也将促使产业的转型和升级，

推进全面线上化、数值化、信息化。远程办公、线上会议、无人配送等一系列产

业必将加速发展。然而，资本市场向来都是追逐“热点”，不仅容易“踩踏”，也容易

“扎堆”。截至 2 月 17 日，有些“热点”股票已经出现脱离理性估值的苗头。 

资本市场的支持能够加快产业发展，但是过渡追逐“热点”可能会催生泡沫。

互联网泡沫是前车之鉴。本世纪初，当热度下降，资本市场迅速逃离，导致互联

网相关企业资金链断裂，引发整个市场的金融危机。金融行业对实体企业的理性

支持，才是可持续发展模式。 

一是，完善上市公司的信息披露制度。充分利用大数据的信息优势，整合信

息，提高信息披露质量。打破各个政府部门之间信息壁垒，加快信息共享，完善

整个社会信用体系。 

二是，增加公募基金信息披露，鼓励私募基金信息披露。机构投资者是金融

市场重要参与者，他们的信息对稳定金融市场至关重要。严格对公募基金信息披
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露的要求，增加披露频率和信息内容。引导和鼓励私募基金积极进行信息披露。 

三是，严厉打击破坏市场秩序的行为。监管部门应该加大力度，提高大数据

分析和排查能力。坚决打击股票市场炒作行为，依法严肃处理上市公司与主要投

资者合谋行控制股价行为，维护金融市场的公平公正。 

五、丰富和完善金融衍生品市场 

金融衍生品市场对于金融市场就像是都江堰和三峡大坝，是风险管理和防范

的重要工程。金融衍生品中期权是最受风险规避者青睐的品种。目前，中国股票

市场的期权品种还比较少，2015 年推出的上证 50ETF 期权，2019 年 12 月份推

出的挂钩沪深 300 指数的两个 ETF 期权和一个股指期权。面对沪深两市几千只

标的股票，这些期权显示远远不足。 

新上市的两个 ETF 期权的交易量和持仓量还无法满足投资者的避险需求。

疫情期间，上证 300ETF 期权和深证 300ETF 期权的部分合约价格偶发的不合

理现象。一方面，表明做市商和投资者的定价能力有待提高；另一方面，也说明

市场深度不够，交易量不足。 

金融衍生产品需要在广度和深度两个方面加强，才能满足市场对风险管理和

防范的需求。 

一是，扩大金融衍生品市场广度，丰富金融衍生品种类。积极发展利率衍生

品、汇率衍生品、信用衍生品，尤其是权益类衍生品。应该增加 ETF 期权品种，

对市值高、流动性好的股票逐步设立个股期权。 

二是，增加金融衍生品市场深度，提高金融衍生品流动性。金融市场参与者

的多元化、投资策略的差异化，是保证金融市场平稳发展、避免大幅异常波动的
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关键。应该积极引导有能力的投资者参与金融衍生品交易。逐步放开对程序化交

易的限制。 


