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疫情發展對內地和香港股市的影響 
 

高級經濟研究員 蘇傑                                                        

     

去年 12 月以來，新型冠狀病毒肺炎疫情從湖北武漢開始

向中國全境蔓延，並逐漸擴散至全球其他國家和地區，對金

融市場產生衝擊。其中，首當其衝便是內地與香港股市。由

於香港農曆春節假期較內地短，股市震盪較早出現，截至 1月

31 日恒指累跌 5.72%，自 1 月 20 日高位下跌 9.4%；內地股市

延至 2 月 3 日節後開市，上證指數與深成指全日分別收跌

7.72%和 8.45%，反映疫情引爆的市場恐慌情緒。2 月 3 至 7

日當周，內地股市在首日大跌後連續四個交易日上漲，香港

股市則在連續四日上漲後轉入調整。本周內地股市連續三個

交易日上漲，港股則在週一調整後連續兩日上揚。市場高度

關注，未來疫情發展對內地和香港股市將產生何種影響。本

文將結合國際國內市場在疫情衝擊下的歷史表現，對此展開

分析。 

 

一、疫情影響國際股市的歷史表現 

 

一般而言，突發疫情對金融市場的衝擊多是短期而顯著

的，隨著疫情的結束，市場多迎來觸底反彈。全年走勢則取

決於其他綜合因素的作用。 

 
1、上世紀 90 年代，韓國股市曾多次遭受疫情等不利因

素衝擊，股市指數大幅波動走低。與此同時，境外長期資金

乘機大舉買入，市場國際化發展更上臺階； 

 
2、2009年世界衛生組織首次認定國際公共衛生緊急情況

H1N1，次年 3 月美國逾萬人患病死亡。美國股市在短期震盪 

        第 3 號            2020 年 2 月 13 日 

中銀香港研究產品系列 

 中銀經濟月刊 

 中銀財經述評 

 中銀財經速評 

 離岸人民幣快報 

 

 
 

作者: 蘇傑 

E-mail: sujie@bochk.com 

Tel:28266206 

 

 

聯系人：陳珍珍 

E-mail：
ccchan@bochk.com 

Tel：28266208 

 
 

 

 
歡迎關注「中銀香港研究」公眾

號，經濟金融深度分析盡在掌握 

  

Economic  Focus   

香港金融研究院 
Hong Kong Financial Research Institute 



 

2 
 
 

香港金融研究院 
Hong Kong Financial Research Institute 

後，受惠經濟復蘇和經濟結構調整，步入長達 10 年的長牛。受疫情

影響嚴重的墨西哥股市 2009 年仍錄得全年上揚； 

 
3、2014 年 10 月埃博拉病毒肆虐，在經歷短暫震盪後，疫情資訊

很快被市場消化，全球主要市場不超過 20 個交易日即恢復常態； 

 
4、2016 年塞卡病毒危機未影響巴西裡約奧運會日程，當地股市

全年錄得強勁增長。 

 

二、2003 年 SARS 疫情期間內地與香港股市表現 

     
2003 年春季內地 SARS 疫情來勢洶洶，先後經歷認知不足、大規

模爆發、疫情發酵和疫情結束四個階段，與之對應，內地和香港股市

也從反應溫和、緊張與恐懼情緒蔓延、市場情緒逐漸消化後趨於平穩

到結束後股指反彈至疫情前水準。 

 

 

1、SARS 疫情發展脈絡 

     
2002 年 11 月，SARS 疫情自廣東順德首發，12 月第一例在河源確

診；次年 2 月，疫情向全國及其他國家、地區蔓延；3 月世界衛生組

織發出全球警告；4 月疫情加劇，全國加大防治力度；5 月新增病例

快速下降，29 日北京首現新增零增長；6 月 15 日新增及疑似病例不

再增長；8 月 16 日，衛生部宣佈實現零個案，SARS 疫情基本結束。 

 
2、SARS 疫情期間內地股市表現 
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2003年的內地股市對疫情的反應較國際市場(比如港股)相對滯後。

在經歷了溫和期後，到 4 月中下旬才開始調整，至 5 月初上證指數下

跌約 8.5%。隨著病例新增速度下降，內地 A 股觸底反彈。6 月中旬，

當疫情接近尾聲時，A 股再度回調，但已不再是由於疫情衝擊。從下

跌到反彈的時間看，僅用了 12 個交易日。全年上證綜指收漲 10.27%。 

 
 3、疫情期間港股表現 

 

再看 2003 年疫情同樣嚴重的香港，鑒於市場國際化水準與成熟

度高於內地股市，港股反應較 A 股提早 1 個月。3 月中旬，隨著世界

衛生組織發出全球警告，恐慌情緒彌漫，恒指展開調整，到 4 月底累

計下跌約 8.5%。其中，有關“吃、喝、住、行、遊”相關概念股在大

市調整中遭受重創。之後恒指逐漸回穩。6 月中旬隨著新感染個案降

至個位數，恒指開始反彈。同時，特區政府成立“振興經濟專責小

組”，制定多項應對舉措的同時，配合 CEPA 等強化兩地經貿與服務

交流措施，加上外資大舉進入，10 月 15 日恒指突破 12050 點，是

2001 年 8 月以來的首次。與內地股市類似，港股在經歷四個階段後，

全年恒指上漲 34.92%，疫情陰霾一掃而空。 

 

三、疫情發展對內地股市的影響評估 

 

從此次新型冠狀病毒的疫情發展來看，與 2003 年的 SARS 疫情相

類似，也經歷了從認知不足到大規模爆發的市場恐慌情緒階段，並且

面臨氣候不利因素、病毒複雜程度、感染個案和死亡人數等均超越

SARS 的情況，因此，此次內地 A 股調整相對急促。同時，由於去年全

年上證指數和深證成指分別按年上漲 22.3%和 44.1%，市場借疫情因

素展開調整。 

 

與 2003 年情況不同的是，內地 A 股當前面臨更為有利的政策因

素與技術因素:一是國家重視程度前所未有，全社會上下全面打響抗

擊疫情阻擊戰，舉國體制集中力量辦大事的能力大幅提升。特別是在

金融領域，中國人民銀行、財政部、銀保監會丶證監會和國家外匯管

理局聯合下發《關於進一步強化金融支持防控新型冠狀病毒感染肺炎

疫情的通知》，各部門在流動性支援、機構配置、業務安排等方面為

市場及投資者提供政策保障和制度馳援，對恢復市場信心發揮重要作

用；二是中國綜合實力顯著增強，加上科技進步日新月異，網路保障、

資訊共用及應急回饋機制日漸成熟；三是 2003 年內地上證 PE 值高企

於 35-40 倍左右，而目前 PE 值基本位於 13-15 倍區間，股市下跌為
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投資者趁低吸納提供良機。因此，比起 2003 年，A 股自單日大跌後反

彈的速度更快，持續時間也更長。 

 

從疫情發展的前景來看，截至 2 月 11 日，內地疫情呈現新增確診

及疑似持續下降、潛在風險人群仍在增長、治癒增速超過死亡增速等

三大趨勢。從與 SARS 疫情的比較可見，2003 年疫情持續近 10 個月，

而目前此輪疫情剛剛經歷兩個多月，尚難判斷何時出現高峰和拐點，

仍具較強不可預測和不確定性，市場恐慌情緒只是暫時平復，並未徹

底消退。 

 

展望未來，短期而言，內地 A 股市場走向仍取決於疫情發展態勢：

如果各項應對政策措施有效得力、疫情基本受控，內地 A 股將進一步

靠穩；反之，若疫情惡化或出現更多變數，不排除 A 股展開新一輪調

整。 

 

中長期而言，隨著疫情受控，未來內地 A 股市場的主要影響因素

將從疫情發展逐步回歸制度改革和金融開放兩大主軸。在制度改革方

面，隨著《證券法》修訂塵埃落定，以資訊披露為核心的註冊制改革

持續推進，創業板與新三板改革蓄勢待發，在一系列制度改革與規範

化進程中，“敬畏市場、敬畏法治、敬畏專業丶敬畏風險”的投資理

念正逐步形成；在金融開放方面，隨著 A 股陸續納入全球主要股市指

數體系，在進一步放寬外資進入金融領域各項政策推動之下，外資占

比可望穩步提升，A 股國際化水準將逐漸提高，中長期資金來源有所

保障，全行業機構高品質發展料可期待。可以相信，疫情發展對內地

A 股的影響更多會是短期因素，或不會改變其全年基本趨勢。 



 

5 
 
 

香港金融研究院 
Hong Kong Financial Research Institute 

 

四、疫情發展對港股的影響評估 

     

相較於眾志成城抗疫情的內地市場，香港的情況顯然要複雜得多。

2003 年受 SARS 影響嚴重的香港，在內地的支援與幫助之下，齊心協

力共度難關。然而，此次應對新型冠狀病毒肺炎，此情此景或難再複

現。一方面，香港回歸 22 年以來，在維持國際金融中心地位和經濟

繁榮的同時，不少深層次結構性問題逐漸浮現，一時間難以化解，自

由行等兩地融合措施對社會、經濟、民生的一些負面影響不斷累積，

一股反融合、拒絕與內地相向而行的思潮結合反全球化浪潮日益增長。

這就不難解釋此次香港疫情個案遠較 2003 年為輕，全面封關與醫護

罷工的聲浪此起彼伏；另一方面，去年 6 月以來的修例風波歷時逾半

年仍未見平息，社會至今彌漫互不信任感和排斥情緒，對公共設施及

中資機構的零星破壞活動並未停止。儘管去年全年港股仍錄得上升

9.1%，IPO 集資額再奪全球榜首，但上述因素為香港疫情發展與金融

市場帶來的變數與不確定性並非隱憂。 

     
相較於 2003 年 SARS 疫情，此次港股反應更早，反彈更快。其背

後原因，一是 2003 年亞洲市場飽受金融風暴衝擊，股指長期低位徘

徊，下跌空間不大。而去年底以來，恒指在中美達成首階段貿易協定

樂觀預期中持續上揚，累積了一些升幅，市場正好借疫情消息展開調

整。觀察兩個時段港股市場市盈率，均位於 13 倍左右，顯示仍較具

投資價值；二是香港目前疫情本身暫未如 SARS 期間嚴重。截至 2 月

11 日香港累計確診 49 例，死亡 1 例；三是內地因素對港股的影響日

益增強。2003 年內地 H 股與紅籌股成交占港股總成交比重分別為

22.12%和 21.79%，而今年 1 月底內地上市企業（H 股+紅籌股+民營企

業）占港股成交比重提升至 82.5%。另外，滬深港通機制已平穩運行
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五年多，港股與內地股市的關聯度大幅提升。內地股市穩中向好，對

港股走向提供正面支援。 

 

相信港股短期走勢仍取決於疫情發展態勢：如果內地與香港新型

冠狀病毒疫情在達至高峰後穩步回落，港股有望接續去年底以來的反

彈行情；如果疫情進一步蔓延與惡化，不排除港股出現較內地 A 股更

大的調整，市場波動勢必加劇。中長期而言，隨著內地與香港疫情受

控，影響港股的主要因素將逐漸從疫情因素回歸利率與流動性、中美

貿易摩擦進展、基本面與技術面及互聯互通等。展望未來，利率低企、

流動性充裕、市盈率不高、中美貿易暫時歇戰及互聯互通優化等是支

持港股向好的有利因素，但在本地政治風波未止與疫情衝擊疊加之下，

香港經濟衰退將持續多久？旅遊、零售、餐飲等行業顯著受困的局面

如何化解？企業盈利前景惡化情況何時好轉？這些都對港股未來走向

構成下行風險，值得持續跟蹤和關注。 

 

備註：本文附圖來自丁香醫生微信公眾號和其他網路資料。 
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