
常态与风险
——2020年中期宏观报告

2020年6月22日

平安证券宏观团队

证券研究报告

魏伟投资咨询资格编号 S1060513060001

陈骁投资咨询资格编号 S1060516070001

薛威投资咨询资格编号 S1060519090003

郭子睿一般从业资格编号 S1060118070054



2

摘要※

• 常态与风险：为应对新冠肺炎疫情在全球的蔓延和爆发，各国央行采取了08年危机以来的超大规模宽松政策，市场对政策可能给全球

经济带来的经济复苏、通胀抬头、利率回升等预期高度关注。我们认为，考虑人口老龄化、贫富差距拉大、技术进步与债务增长的长

期趋势，全球当前低增长、低通胀、低利率和高杠杆、高资产价格的“三低两高”格局可能将成为常态。在此背景下，中国应未雨绸

缪的三大风险点：一是实体领域外需逐渐乏力，二是金融领域可能遭受制裁和市场动荡，三是政治领域中美博弈与脱钩的风险。

• 海外经济：目前全球新冠疫情演进到以巴西、印度等新兴经济体为震中的第三阶段，部分经济体疫情出现二次抬头的迹象。各国疫情

处于不同阶段，但都在陆续放松防控、解封经济，这可能造成疫情在下半年难以彻底消除，全球经济大概率也将以波折缓慢复苏为主。

此外，疫情催化了全球产业链的进一步调整，部分产业整合趋势加剧，本土化与周边化提上日程，自主可控重要性抬升。

• 国内经济：上半年中国经济在持续回暖，工业生产回暖、PPI通缩压力减轻，地产、汽车与出口表现亮眼。考虑复工复产有序推进、金

融数据滞后起效、政策资金支持逐步到位，下半年经济的修复将会延续，基建与服务性消费有较大改善空间。但经济的复苏仍有波折，

一是外需乏力对出口的拖累尚未充分显现，二是地产与汽车前期积累消费释放后，增长可能出现反复，而就业形势依然非常严峻。在

这样的背景下，我们认为货币政策未到收紧时，将延续稳健偏宽松格局，回归维持市场流动性充裕的常态。此外，在国内面临疫情冲

击与海外风险的情况下，中央在推进更大力度的对内改革，依靠“经济内循环”的活力应对疫情冲击，激发经济的中长期增长潜力。

• 资产配置：①股市：中美将是投资者最看重的市场，短期A股/港股的表现将好于美股；考虑经济修复、货政偏松、改革推进，国内股

市将维持震荡但有底部支撑。②债市：中、美债券受主权信用的持续稳定，表现将优于其他经济体；国内债市短期受货币政策边际变

化的情绪扰动，在经济修复出现回调及政策取向明确之前，可能维持震荡；但10Y国债收益率在当前水平上有一定下行空间。③汇率：

美元延续高位震荡，人民币汇率则受到基本面和事件驱动影响，可能宽幅波动。④商品：工业品难以走牛，战略看多贵金属。
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全球新冠疫情出现“二次爆发”趋势1.1

• 全球新冠疫情仍在演进中，进入6月以来新增确诊病例呈现“二次爆发”的趋势，实际上是疫情蔓延范围扩大所致。

 除疫情最先爆发的东亚各国外，美欧等主要经济体的新增确诊病例均出现明显回落态势；

 但亚非拉一些新兴经济体开始进入疫情爬坡期，比较严重的包括：印度、沙特、巴基斯坦、伊拉克；墨西哥、巴西、

智利、阿根廷、哥伦比亚；埃及、南非等。

全球新增确诊病例呈现二次爆发趋势（单位：例）

资料来源：Wind，平安证券研究所

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

0
1

-2
0

0
1

-2
7

0
2

-0
3

0
2

-1
0

0
2

-1
7

0
2

-2
4

0
3

-0
2

0
3

-0
9

0
3

-1
6

0
3

-2
3

0
3

-3
0

0
4

-0
6

0
4

-1
3

0
4

-2
0

0
4

-2
7

0
5

-0
4

0
5

-1
1

0
5

-1
8

0
5

-2
5

0
6

-0
1

0
6

-0
8

亚洲 欧洲 美洲 非洲 大洋洲 全球

0

1000

2000

3000

4000

5000

0
3

-0
6

0
3

-2
0

0
4

-0
3

0
4

-1
7

0
5

-0
1

0
5

-1
5

0
5

-2
9

0
6

-1
2

南非

0

5000

10000

15000

0
1

-2
0

0
2

-1
0

0
3

-0
2

0
3

-2
3

0
4

-1
3

0
5

-0
4

0
5

-2
5

印度

0

1000

2000

3000

4000

5000

0
1

-2
0

0
2

-1
0

0
3

-0
2

0
3

-2
3

0
4

-1
3

0
5

-0
4

0
5

-2
5

沙特

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0
2

-2
8

0
3

-1
3

0
3

-2
7

0
4

-1
0

0
4

-2
4

0
5

-0
8

0
5

-2
2

0
6

-0
5

墨西哥

0

10000

20000

30000

40000

0
2

-2
8

0
3

-1
3

0
3

-2
7

0
4

-1
0

0
4

-2
4

0
5

-0
8

0
5

-2
2

0
6

-0
5

巴西

0

500

1000

1500

2000

0
2

-2
8

0
3

-1
3

0
3

-2
7

0
4

-1
0

0
4

-2
4

0
5

-0
8

0
5

-2
2

0
6

-0
5

阿根廷

亚非拉等新兴经济体新增确认病例仍处于疫情爬坡期（单位：
例）



5

各国复工复产推进，经济“深坑反弹”1.1

资料来源：IMF，平安证券研究所

摩根大通全球PMI指数低位反弹（%）

• 世界银行6月8日发布《全球经济展望》显示，新冠疫情将使得

全球经济陷入二战以来最严重的衰退，预计全球经济增速-

5.2%。IMF总裁近期也表态将进一步下调全球经济-3.0%的预

测。

• 尽管全球疫情尚未结束，但中欧美日等主要经济体的复工复产

在逐步推进，这足以使得全球经济在近期出现“深坑反弹”的

态势。预计未来经济的渐进恢复将延续。
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各央行再度“大放水”的效果如何？1.1

• 新冠肺炎疫情在全球蔓延后，各央行迅速实施宽松政策以应对危机。到目前为止，已采取了短期的流动性支持、中长

期的信贷支持、降低利率、调整外汇安排、放松监管要求等多方面措施，来保障经济金融体系的平稳运行。

• 那么，各央行开启“大放水”宽松模式的效果如何？增长能否恢复，通胀会否卷土重来？

各央行实施宽松的货币政策

经济体 央行主要措施 经济体 央行主要措施

美国 降息150bp至0、量化宽松 中国
LPR降息20bp，

人民银行注入流动性、降准

加拿大 降息100bp、创立新的流动性工具 印度 降息75bp、降准、量化宽松

英国 降息70bp、量化宽松 土耳其 降息100bp

欧元区
欧央行量化宽松、紧急债券购买计

划、长期再融资计划
南非 降息100bp

瑞典 为银行提供500亿美元流动性 沙特阿拉伯 降息80bp

挪威 降息130bp、银行借款 泰国 降息50bp

冰岛 降息50bp 马来西亚 降息30bp、降准

捷克 降息130bp 印度尼西亚 降息30bp

日本 增加央行资产购买、量化宽松 越南 降息50bp

韩国
降息50bp、扩大公开市场操作、量

化宽松
缅甸 降息150bp

澳大利亚
降息50bp、银行借款、购买证券化

资产、收益率曲线控制
菲律宾 降息50bp、降准

新西兰 降息80bp 巴西 降息50bp、提高信用额度

墨西哥 降息50bp 智利
降息80bp、提高银行信用额度、购

买40亿美元银行债券

埃及 降息50bp 秘鲁 降息100bp
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欧央行总资产（万亿欧元）
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日本央行总资产（万亿日元）
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美联储总资产（万亿美元）

• 欧日央行扩大资产购买规模，再度实施量化宽松；

• 美联储开启无限量QE模式；承诺提供无限量流动性。

资料来源：WIND，平安证券研究所；灰色为发达经济体，橙色为新兴经济体

主要经济体央行再度大规模扩表
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全球经济面临“三低两高”的常态（1/3）1.2

• 低增长：2008年金融危机之后全球经济就处于“长期性停滞”之中，各经济体持续宽松的货币政策并未能使得全球经

济得到持续提振，而是在短期反弹后重新进入缓慢下行通道。同时，经济对宽松货币政策的依赖度也愈发增强。

• 低通胀：上世纪80年代至今，全球通胀水平即整体呈现下降态势；其中，发达经济体通胀在震荡中持续回落，新兴经

济体则从80-90年代的高通胀中走低。进入21世纪后，新兴经济体物价水平略高于发达经济体，但全球通胀总体在相

对低位仍继续呈现回落态势。
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21世纪初至今全球通胀走势
（%）

20世纪80年代至今全球通胀走势
（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

08年金融危机后全球“长期性停滞”
（%）
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全球经济面临“三低两高”的常态（2/3）1.2

• 低利率：上世纪80年代至今，全球主要经济体的基准利率与10年

期国债收益率均震荡走低，目前正处于历史低位；欧元区及日本

还出现了负利率的情况。而实际上，从长达700年的历史来看

（Schmelzing，2020），全球主要经济体的实际利率水平在持续

趋于下行。

资料来源：Wind，平安证券研究所

主要经济体10年期国债收益率水平（%）
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中国 美国 日本

欧元区 德国 英国

主要经济体基准利率水平（%）
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全球长期利率水平趋于下行
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• 英格兰银行经济学家施梅林（Schmelzing，2020）

统计了8个主要国家（意大利、英国、荷兰、西班

牙、德国、法国、美国、日本）700年来的利率水

平，并通过GDP加权得到全球利率水平。历史数据显

示，利率下行似乎是历史的惯性。

资料来源： Schmelzing,2020；平安证券研究所
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