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暴雪打压指数，经济遭遇寒流？ 

事件：1月中旬以来，我国华东、华中、华南、西南等

地遭受多年罕见的低温雨雪天气，对全国的交通运输、农副

食品销售、工业生产等产生了严重影响；1月27日中央气象

台发布了最高等级的暴雪红色警报，并预报未来10天，南方

大部地区多为阴雨雪天气。与此同时，A股市场也遭遇严重

寒流，从1月14日的5500点左右跌至30日收盘的4417点，累

计下跌近1100点，跌幅约20%。一时间“暴雪打压指数”的

传闻在市场上广为流传。本文将对暴雪天气已经并继续对宏

观经济及证券市场产生的影响加以分析。 

一、暴雪对经济的影响分析 

1、对宏观经济增长的影响是短期的 

近期的暴雪灾害将对一季度的经济和企业盈利增长带

来显著的负面影响。交通运输受阻使煤炭等主要工业原材料

的运输出现瓶颈，电厂严重缺煤，全国已有17个省(区、市)

出现拉闸限电，这将对工业生产和经济增长带来负面影响，

一季度的GDP增速和企业盈利增长将可能低于原来市场的预

期，其中一季度的GDP增速可能低于10%。 

暴雪灾害对经济和企业盈利增长的影响是短期的。预期

二季度经济将恢复正常的增长，一些领域可能报复性反弹。
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1998年洪水和2003年SAS爆发时的历史经验可以做参考。

1998年洪水发生的二季度以及2003年SAS集中爆发的二季

度，经济活动都受到较大影响，特别是SAS对经济的影响与

目前大雪对经济的影响相似，即都影响到了社会交通运输。 

图 1：全社会货运量 SAS 发生后出现短期大幅下降 

资料来源： CEIC  

03年5-7月份，整个社会的货运量出现负增长；上半年

的经济增速也明显低于1季度；但到三季度，货运量和经济

增速都出现明显回升。这种情形在今年二季度也会重演。 

图 2：中国 GDP 增长在 1998 洪水及 2003 年 SAS 后短期显著下降  （单位：%）

资料来源：CEIC  
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总体评价，此次暴雪对实体经济的影响，不仅低于 SAS，

也低于 1998 年的洪水——暴雪的危害性及持续性都低于

1998 年的洪水。 

2、暴雪导致通胀压力显著增大 

短期食品类价格仍然较快上涨。1月中下旬以来，国内

雪灾天气造成煤电等能源短缺以及运输受阻，使得食品类价

格在春节的巨大需求下，再次面临加速上涨的压力。考虑到

恶劣天气影响以及对价格影响的时滞，短期内蔬菜以及肉类

等食品的价格仍然保持较快上涨，尤其是恶劣天气加重了通

胀预期，对于价格的推动作用不容忽视。 

食品类价格加快上涨，导致1月份CPI很可能再创新高。

根据商务部公布的截止到1月25号的食品类价格数据，肉类

和蔬菜价格环比涨幅较快，分别为6.4%、8.9%；近一个周以

来，农产品价格在恶劣天气影响下价格上涨有所加快；据机

构测算1月份CPI涨幅在6.8%-7.4%之间，将再度创新高。 

短期的行政干预措施带来的是更大的通胀反弹压力。近

期虽然政府采取各种临时性的行政措施干预价格的上涨，但

是农产品价格上涨更多的是成本推动下的上涨，因此，短期

的行政干预依然不能改变长期上涨的趋势，而短期的行政干

预措施带来的是更大的反弹压力。 
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近期央行不大可能继续加息，对抑制CPI的上涨也十分

不利。由于全球股灾和美联储接连降息的影响，我国央行

2008年进一步加息等货币紧缩调控计划短期受到掣肘，货币

政策难以充分发挥对通胀的抑制作用。 

3、宏观调控政策可能会适度放松 

国内从紧的货币政策在受美国经济放缓影响程度不确

定下趋于谨慎，而随着暴雪影响一季度国内实体经济也发生

较明显的回落，从紧的货币政策可能也会发生相应的调整。

虽然通胀压力仍大，但在短期恶劣天气影响实体经济以及美

国持续降息预期下，2008年中国复杂的内外形势促使政府思

考尽量避免超调风险，近期央行加息可能性不大，其他货币

紧缩政策也可能随着国内经济下滑而放松。 

二、暴雪对证券市场的影响 

1、暴雪对 A股市场的总体影响将是短暂的 

从历史来看，重大自然灾害（包括疫情）对A 股市场的

负面影响往往是短暂的，市场往往反应过度。近期的暴雪天

气与98年的洪水以及03年的SARS事件类似，都只会当期经济

增长产生轻微影响。二季度，中国经济仍将恢复正常的增长，

一些领域可能出现报复性反弹，3-5月份的工业企业盈利增

长仍值得期待。 
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分析近年来我国上发生的灾情对证券市场的影响，比较

有代表性的是98年洪水灾害和03年SAS疫情。前文已指出，

此次雪灾对实体经济的影响不会超过03年SAS疫情。03年上

半年，SAS疫情的影响逐步升温，对股市产生负面影响是在4 

月下旬。4月20日我国政府决定正式展开一场全民性的SAS阻

击战，对卫生部和北京市的人事做了调整，使全国真正意识

到SAS疫情的严重性。此时股市弥漫着对SAS的恐慌，4月21

日开盘后股市便开始了为期一周的全面下跌。至4月25日收

盘时，沪深A股指数分别下跌7.49%和6.81%，商业、公用事

业和工业上市公司的指数分别下跌7.92%、8.16%和7.14%。

受打击最大的是第三产业，特别是旅游、运输、零售、餐饮、

娱乐和会展等商业和服务性行业。一般来说，第三产业的震

荡势必波及农业（第一产业）和工业（第二产业）；然而工

业类上市公司，如汽车、自行车、钢铁、石化、电讯和工程

机械等行业的整体景气程度并未发生很大的改变，医药工

业、化学工业和日用品工业的企业盈利甚至有所上升。 

受此次雪灾直接影响也将是旅游、服务、商业、公用事

业和保险业。由于1月中旬以来，A 股受到次级债引发的全

球股灾的影响处于持续调整中，雪灾的爆发更加剧了这一调

整的力度，从实质影响来看，A股市场对雪灾或许已经做出
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了充分的反映。 

2、负利率局面将持续，利于证券资产价格抬升 

CPI的连续上涨以及央行不大可能继续加息，“负利率”

的局面将得以维持甚至强化，这十分有利于资产价格抬升。 

从历史数据来看，除了2004年年中几个月，实际利率基

本上维持了正的水平；而到了2007年，实际利率不断走低，

达到近5年来一个低点的水平，8月份为2.9%，达到了10年来

的历史低值。 

实际利率是资产估值的重要参数，实际利率低刺激了投

资者的投资需求，各类资产价格在“负利率”的刺激下将不

断膨胀。分析近年来的数据，实际利率和上证综指的走势呈

现比较高的负相关性。实际利率维持在较高的负利率水平，

将抬高A股的合理估值水平。 

图 3：实际利率与上证指数走势呈现明显负相关特征 

资料来源： Wind，东方证券研究所 
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3、如果宏观调控力度减小，将刺激A股市场回升 

“暴雪打压指数”只是导火索，造成目前A股市场大幅

下跌的最主要要因素之一就是强烈的宏观调控预期。由于一

季度经济增长明显回落，这将促使政府思考在二季度末放松

宏观调控力度。如果宏观调控力度果然减小，A股投资者的

信心将大为恢复，A股市场将会有显著的回升（目前2008年

P/E估值水平在24倍左右）。 

 

 

 

  （本期编辑：游航 吕学良 卢高文） 

 

 


