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核心观点： 

美联储放宽货币政策 停止加息抗衡经济下行压力 

 美联储预计 2019 年不加息，2020 年或将加息一次。此外，美联储有意在 5

月份放慢缩表速度，并在 9 月份停止缩表。美国经济下行压力逐渐显露，受

众议院的阻碍和财政赤字的制约，施行扩张性财政政策的空间很小。在此背

景下，美联储选择放宽货币政策来进行逆周期调节，以此对抗经济下行压力。 

 3 个月期国库券与 10 年期国债之间的利差进入负区间，这是收益曲线自 2007

年以来首次出现倒挂。收益率曲线倒挂说明市场对经济增长的预期下降，但

并不预示着经济衰退很快就要到来。过往数据显示，2008 年的经济衰退前曾

有一次收益率倒挂，而股市在出现倒挂的 18 个月后上涨了 18.4%，直到倒挂

出现的 30 个月后才迎来这次衰退。 

 除美国外，德国、英国、日本和新西兰等国家均有不同程度的国债收益率下

滑，与此同时，全球负收益债券存量已经升至 2017 年年中以来的最高水平。 

空前力度减税拉开大幕  增值税改革是“主菜” 

 3 月 21 日，财政部、税务总局、海关总署联合发布关于深化增值税改革有关

政策的公告，标志着将于 4 月 1 日启幕的增值税降率进入操作环节。得益于

增值税税率下调，减税效应也从产品生产环节向消费环节传导。近期，已有

汽车厂商宣布随增值税税率调整下调商品价格。中国铁路总公司也宣布，因

交通运输业增值税税率下降，将跟进下调铁路货物运价，进一步降低铁路物

流成本。 

 大规模减税降费给平衡财政收支带来一定压力，财政部部长刘昆表示，今年

要全面实施预算绩效管理。此外，为应对经济下行压力，将继续增加基建规

模，支持新能源汽车，挖掘农村消费潜力等。 

科创板倍受关注 影子股先抓眼球 

 3 月 22 日下午，上交所公布 9 家科创板受理企业。从主营业务可以看出，这

9 家企业均在“硬科技”领域具有一定核心技术。总体来看，9 家受理企业的

业务涵盖了计算机、通信、芯片和医药等领域。 

 受理企业目标在 6 个月内完成上市的全部工作，而受理企业的影子股今年总

体涨势良好，其中有 22 股今年以来平均涨幅达 51%。 

一周要闻: 

 发改委公布数据，今年 1-2 月，民间投资同比增长 7.5%，高于整体投资 1.4

个百分点，高于国有控股投资 2 个百分点。 

 2019 年 2 月，全国发行地方政府债券 3642 亿元；地方政府债券平均发行期

限 7.6 年，其中一般债券 8.1 年、专项债券 6.9 年；平均发行利率 3.32%，

其中一般债券 3.34%、专项债券 3.3%。。 
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1．核心观点 

1.1 美联储放宽货币政策 停止加息抗衡经济下行压力 

3 月 21 日，美联储发表声明，决定维持联邦基准利率在 2.25% - 2.50%不变，预计 2019

年不加息，2020 年或将加息一次。此外，美联储有意在 5 月份放慢缩表速度，并在 9

月份停止缩表。 

1.1.1 面临下行压力 美联储再放鸽声  

2019 年，美国经济下行压力逐渐显露，市场担忧美国经济高位回落。与此同时，受众

议院的阻碍和财政赤字的制约，施行扩张性财政政策的空间很小。在此背景下，美联

储选择放宽货币政策来进行逆周期调节，2019 年加息次数预期从 2 次下降至 0 次，并

计划在 9 月末结束缩表，以此对抗经济下行压力。 

1.1.2 鸽派信号超预期 美债收益率曲线倒挂  

3 个月期国库券与 10 年期国债之间的利差进入负区间，这是收益曲线自 2007 年以来

首次出现倒挂。收益率曲线倒挂说明市场对经济增长的预期下降，但并不预示着经济

衰退很快就要到来。过往数据显示，2008 年的经济衰退前曾有一次收益率倒挂，而股

市在出现倒挂的 18 个月后上涨了 18.4%，直到倒挂出现的 30 个月后才迎来这次衰退。 

1.1.3 受美联储影响 全球国债收益率出现下滑  

除美国外，德国、英国、日本和新西兰等国家均有不同程度的国债收益率下滑，与此

同时，全球负收益债券存量已经升至 2017 年年中以来的最高水平。 

1.2 空前力度减税拉开大幕 增值税改革是“主菜” 

3 月 21 日，财政部、税务总局、海关总署联合发布关于深化增值税改革有关政策的公

告，标志着将于 4 月 1 日启幕的增值税降率进入操作环节。 

1.2.1． 制造业迎大力度减税 减税效应向消费环节传导 

从 2019 年 4 月 1 日起，将适用 16%增值税税率的项目改按 13%税率征税，主要涉及

制造业等行业。得益于增值税税率下调，减税效应也从产品生产环节向消费环节传导。

近期，已有汽车厂商宣布随增值税税率调整下调商品价格。中国铁路总公司也宣布，

因交通运输业增值税税率下降，将跟进下调铁路货物运价，进一步降低铁路物流成本。 

1.2.2．财政收入增长放缓 中央将压减一般性支出 

大规模减税降费给平衡财政收支带来一定压力。财政部部长刘昆在“中国发展高层论

坛”上表示，今年要全面实施预算绩效管理，“每分钱花得其所、用得安全”。同时，

要坚决制止超越发展阶段和财力的民生政策，建立在更加巩固、更有保障的基础上。

此外，为应对经济下行压力，将继续增加基建规模，支持新能源汽车，挖掘农村消费

潜力等。 
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1.3 科创板倍受关注 影子股先抓眼球 

1.3.1．科创板首批受理企业公布 能源芯片受偏爱   

3 月 22 日下午，上交所公布 9 家科创板受理企业。从主营业务可以看出，这 9 家企业

均在“硬科技”领域具有一定核心技术。总体来看，9 家受理企业的业务涵盖了计算

机、通信、芯片和医药等领域。 

1.3.2．发行上市仍需 6 个月 影子股涨势良好 

受理企业目标在 6 个月内完成上市的全部工作，而受理企业的影子股今年总体涨势良

好，其中有 22 股今年以来平均涨幅达 51%。 

2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：降税减费落实落地，继续扩大金融业开放 

表 1：政策动向整理（2019.03.18-2019.03.24） 

日期 来源 主要内容 

2019-03024 央行 

中国人民银行行长易纲在中国发展高层论坛发表讲话，提出扩大金融业

开放是金融领域的一项重点工作，要进一步联通境内外资本市场，进一

步完善合格境外投资者制度，完善“沪港通”、“深港通”；推动落实

“非禁即入”，中资机构和外资机构皆可依法平等进入负面清单之外的

领域和业务；同类金融业务规则尽可能“合并同类项”；进一步推动简

政放权，优化行政审批，提高审批过程的透明度和审批效率。 

2019-03-23 商务部 

中意签署电子商务合作谅解备忘录，根据该备忘录，双方将分享管理和

政策制定的经验、推进地方合作和公私对话、开展联合研究和人员培训，

鼓励企业开展电子商务交流和合作，共同提升旅游休闲业服务水平。 

2019-03-21 商务部 

商务部召开例行新闻发布会，会议中提到，2019 年 1-2月，我国境内投

资者共对全球 138个国家和地区的 1416家境外企业进行了非金融类直接

投资，累计实现投资 156.6 亿美元。 

2019-03-20 国务院 

李克强总理主持召开国务院常务会议，当天会议决定，进一步扩大进项

税抵扣范围，政策实施期限暂定截至 2021 年底；对政策实施后纳税人

新增的留抵税额，按有关规定予以退还；相应调整部分货物服务出口退

税率、购进农产品适用的扣除率等。 

2019-03-19 国务院 

国家发展改革委与多部门联合印发了《绿色产业指导目录（2019 年版）》，

提出了绿色产业发展重点。《目录》对节能环保产业、清洁生产产业、

清洁能源产业、生态环境产业及基础设施绿色升级、绿色服务方面加以

分类。 

2019-03-19 银保监会 
中国银保监会印发《商业银行净稳定资金比例信息披露办法》，说明了

高级法银行披露与保留相关信息的要求与办法，办法自印发之日起施行。  

2019-03-18 国务院 
市场监管总局针对中央电视台 3·15 晚会曝光的产品质量安全问题研究

长效监管措施。会议指出，要组织各地加大对原材料的监督检查力度，
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全面推行“双随机、一公开”监管，加大对相关产品的监督抽查力度，

对违法企业和相关责任人加大失信联合惩戒力度，要督促企业落实质量

安全主体责任。 

资料来源：东兴证券研究所   

 

2.2 关键数据：对外投资合作平稳健康发展，1-2 月累计实现投资 156.6

亿美元 

表 2：经济数据整理（2019.03.18-2019.03.24） 

 日期 来源 主要内容 

2019-03-22 央行 

央行一季度银行家问卷调查报告显示，银行家宏观经济热度指数为 36.4%，其

中，67.7%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季提高 0.9 个百分点；

29.8%的银行家认为当前宏观经济“偏冷”，比上季降低 2.5 个百分点。央行

一季度企业家问卷调查报告显示，企业家宏观经济热度指数为 34.1%，比上季

下降 1.3 个百分点，比去年同期下降 4.7 个百分点。其中，33.0%的企业家认

为宏观经济“偏冷”，65.8%认为“正常”，1.2%认为“偏热”。 

2019-03-21 商务部 

2019 年1-2 月，我国境内投资者共对全球 138 个国家和地区的 1416 家境外企

业进行了非金融类直接投资，累计实现投资 156.6 亿美元。对外承包工程新签

合同额 229.8 亿美元，完成营业额 176.3 亿美元。对外劳务合作派出各类劳务

人员 6.8 万人，2 月末在外各类劳务人员 96.6 万人。 

2019-03-20 财政部 

财政部发布 2019 年 2月地方政府债券发行和债务余额情况。2019 年 2 月，全

国发行地方政府债券 3642 亿元；地方政府债券平均发行期限 7.6 年，其中一

般债券 8.1 年、专项债券 6.9年；平均发行利率 3.32%，其中一般债券 3.34%、

专项债券 3.3%。 

2019-03-20 发改委 

发改委公布数据，今年 1-2月，民间投资同比增长 7.5%，高于整体投资 1.4 个

百分点，高于国有控股投资 2个百分点。民间投资拉动整体投资增长 4.3 个百

分点，是稳定投资增长的重要力量。青海、湖南、云南、天津、贵州民间投资

增速超过 20%。 

2019-03-18 央行 

央行发布 2019 年 2月金融市场运行情况，数据显示，2 月份，债券市场共发行

各类债券 2.4万亿元；银行间货币市场成交共计 63.2万亿元，同比增长 26.21%，

环比下降 29.59%；银行间债券市场现券成交 10.9 万亿元，同比增长 103.08%，

环比下降 6.04%；交易所债券市场现券成交 4706.5 亿元，同比增长 42.33%，

环比下降 1.27%。 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.03.18-2019.03.24） 

日期  来源  主要内容  

2019-03-22 欧元区 
欧元区 3 月制造业 PMI 初值 47.6，创 2013 年 4 月以来新低。服务业

PMI 初值创 2 个月新低，综合 PMI 初值创 2 个月低点。 

2019-03-21 瑞士 
瑞士央行 3 个月 Libor 目标上限 -0.25%%, 预期值-0.25%, 前值

-0.25%。 
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2019-03-20 英国 

英国国家统计局 20 日公布的数据显示，英国 2 月消费价格指数(CPI)和

生产者物价指数(PPI)双双上涨。其中 CPI 同比上涨 1.9%，较前一月的

1.8%小幅上涨。 

2019-03-19 德国 

欧元区 3月 ZEW 经济景气指数-2.5，前值-16.6。德国 3月 ZEW 经济景气

指数-3.6，预期-11，前值-13.4；3月 ZEW 经济状况指数 11.1，预期 13，

前值 15。 

2019-03-18 美国 美国 3 月 NAHB 房产市场指数 62，预期 63，前值 62。 

资料来源：东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周国债收益率下降，SHIBOR2 周利率上升 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率震荡下

跌，SHIBOR2 周利率上升 

 图 2：本周 3个月国债、1 年期国债和 10 年期国债收益率下

降（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率持平（‰）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价上涨（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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