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 印度疫情数据可能存在严重低估 
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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 Markit 制造业 PMI 初值录得 36.9，低于预期 38，前值为 48.5。

Markit 服务业 PMI 初值录得 27，低于预期 31.5，前值为 39.8。两个数

值都创下自有数据以来的新低。美国 4 月密歇根消费者信心指数终值

录得 71.8，略高于预期 68，前值为 71，表示疫情对美国消费的冲击已

非常严重，并且可能仍将持续。美国 3 月耐用品订单月率录得-14.4%，

低于预期-11.9%，前值为 1.2%。3 月耐用品订单的下降主要受累于运

输业订单，由于社交疏远政策的推行导致各类出行大幅受抑，对应运

输设备如汽车、飞机等的订单需求也大幅回落。 

 

欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数录得 25.2，前值为-49.5。经济景气指

数有所反弹，但疫情对经济基本面的打击仍将持续且不可估量。采购

经理人指数 PMI 的全线持续下滑也印证了欧洲经济的颓势。欧元区 4

月制造业与服务业 PMI 均低于预期，而且我们认为由于幸存者偏差和

“供应商交货时间”的误导，公布的 PMI 数值可能还高估了经济景气

度，实际经济情况更差。 

 

参议院批准的总额为 4840 亿美元的法案,补充了两个耗竭的小型企业

救济计划，为医院提供了更多援助，并为扩大全国的检测能力提供了

资金。特朗普总统定于周五中午签署立法。目前美国市政债券也存在

较大风险，未来可能会有相应支持措施。 

 

美国宣布重启经济，并分为三个阶段。美国佐治亚州与南卡罗莱纳州

已宣布部分经济重启，将成为重启试点。除美国外，新加坡、意大利、

德国等国疫情增长放缓，也计划进入经济重启。 

 

海外疫情发展局势出现分化。美、英日新增确诊人数维持高位震荡，

德国、法国、意大利等国增速放缓，俄罗斯进入高速发展阶段。美国、

印度等国疫情发展仍受限于测试试剂，疫情实际发展不容乐观。我们

用俄罗斯的检测率来衡量印度，则印度当前被感染规模应超过 200 万

人，考虑到印度人口密度更大，实际情况和未来演变更加不容乐观。 

 

市场整体避险情绪较重，海外股市普跌。本周美国短期债利率维稳，

长期债利率下行。原油大跌，黄金小幅上涨，农产品涨跌互现。 

 

风险提示：新兴市场疫情迅速扩散 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2020/4/27 美国 4 月达拉斯联储商业活动指数 

2020/4/27 日本 央行利率决定 

2020/4/28 日本 3 月失业率 

2020/4/29 欧元区 4 月经济景气指数 

2020/4/29 美国 第一季度实际 GDP 年化季率初值 

2020/4/30 美国 美联储 FOMC 公布利率决议及政策声明 

2020/4/30 欧元区 3 月失业率 

2020/5/1 英国 4 月制造业 PMI 

2020/5/1 美国 4 月 Markit 制造业 PMI 终值 

2020/5/1 美国 3 月营建支出月率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 欧美投产情绪低迷 

 

2.1. 美国 PMI指数、消费者信心指数与耐用品订单月率均大幅下滑 

 

美国 Markit 制造业 PMI 初值录得 36.9，低于预期 38，前值为 48.5。美国 Markit

服务业 PMI 初值录得 27，低于预期 31.5，前值为 39.8。两个数值都创下自有数据

以来的新低，由于 PMI 指数为环比数据，因此持续两个月的大规模下滑说明市场整

体的投资情绪不容乐观。 

 

美国 4 月密歇根消费者信心指数终值录得 71.8，略高于预期 68，初值为 71。其中，

美国密歇根大学消费者预期指数录得 70.1，密歇根大学消费者现状指数录得 74.3。

3 月信心指数下滑主要在于预期指数偏低，录得 79.7，而其现状指数仍维持在 103.7。

而 4 月现状指数和预期指数同时处于历史低位，表示疫情对美国消费的冲击在经济

停摆下已开始非常严重，并且可能仍将持续。 

 

图 1：4 月 Markit PMI 指数持续跳水创新低  图 2：4 月密歇根消费者信心指数大幅下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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美国 3 月耐用品订单月率录得-14.4%，低于预期-11.9%，前值为 1.2%。其中，耐

用品除国防外新增订单环比下降15.77%，耐用品除运输外新增订单环比下降0.24%。

从数据显示可以看出，除运输外的耐用品订单的降幅相对有限。3 月耐用品订单的

下降主要受累于运输业订单，由于社交疏远政策的推行导致各类出行大幅受抑，对

应运输设备如汽车、飞机等的订单需求也大幅回落。 

 

美国 4 月初请失业金人数录得 442.7 万人，略高于预期 420 万人，前值 523.7 万人。

疫情的扩散限制服务业与制造业的投产情绪，大量劳动力失业。过去一个月美国初

请失业金人口数总计高达 2314.6 万人，约占美国劳动力人口的 15%。得益于 4 月 9

日颁布的 MSLP 与 PPP 计划等提振实体经济保障就业的法案，美国的初请失业人

口规模增长速度有所放缓。此外，美国仍在计划进行部分地区的经济重启与深化的

财政刺激，能在一定程度上对冲失业的影响。但美国总体失业人数仍处于高速上升

阶段，4、5 月份失业率将会出现大幅上升。 

 

图 3：耐用品订单环比大幅回落源于运输订单下滑  图 4：初请失业金人数有所回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区经济景气指数反弹，PMI指数持续跳水 

 

欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数录得 25.2，前值为-49.5。ZEW 经济景气指数调查反

映的是对未来经济的乐观者与悲观者占比的差值。ZEW 经济景气指数为 25.2%，意

味着认为未来经济向好的受访金融专家的比重较悲观的比重高 25.2%。在上个月，

欧元区各国采取社交疏远政策进行经济停摆，但现在欧洲每日新增确诊病例数拐点

已现，疫情的扩散整体得到控制，各国陆续透露复工计划。因此相形之下，受访金

融专家整体对未来经济向好的看法的比重提升，经济景气指数有所反弹。但是经济

景气指数的反弹不意味着经济情况也能迅速反弹，短期内欧洲经济仍然会大幅下

行。 

 

采购经理人指数 PMI 的全线持续下滑也印证了欧洲经济的颓势。欧元区 4 月制造

业 PMI 初值录得 33.6，低于预期 39.2，前值为 44.5。欧元区服务业 PMI 初值录得

11.7，低于预期 23.8，前值为 26.4。由于 PMI 指数为环比数据，因此持续两个月的

大规模下滑说明市场整体的投资情绪不容乐观，尤其是服务业 PMI，已跌至历史新

低，说明社交疏远政策下欧元区服务业几乎集体停摆。需要注意的是当前普遍偏低

的 PMI 指数仍可能过分高估了当前的经济需求状况。首先，样本调查存在幸存者

偏误问题。在经济停摆的情况下，会有很多企业关闭甚至倒闭，这些单位已无法成
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为问卷的有效调查对象，而这一群体的情况可能是处境最为艰难的，而被调查采样

时自动排除。其次，PMI 指数中“供应商交货时间”一项在特殊情况下存在误导。

在经济景气的情况下，订单交付时间越长，说明需求越旺盛、厂商供不应求，因此

在正常情况下，供应商交货时间这一项对于 PMI 的正贡献是合理的。但在疫情冲击

下，订单交易时间拉长由供应链中断所致，而非需求旺盛，这一指标的错误解读与

计算将推高 PMI 指数。这一点在 3 月份美国 ISM 制造业 PMI 中体现的非常明显。 

 

图 5：ZEW 经济景气指数回升  图 6：PMI 指数持续跳水，降幅超预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美国再推 4840亿美元小企业纾困计划 

 

周二，美国参议院批准了总额为 4840 亿美元的法案,补充了两个耗竭的小型企业救

济计划，为医院提供了更多援助，并为扩大全国的检测能力提供了资金。该法案得

到两党的有力支持，以 388 对 5 的优势获得通过。特朗普总统定于本周五中午签署

立法。 

 

国会领导人整体就条款内容达成协议。该协议是在对是否在救济方案中包括小企业

以外的资金进行了近两周的讨价还价后达成的。两党对于协议的资金用途存在一定

分歧。共和党人一直敦促迅速将更多资金投入到小型企业计划中，而民主党人则坚

持为医院和化验提供资金。 

 

经过谈判与折中，此次法案主要应用于小企业的经济纾困与医疗卫生支出。首先，

该法案将为 “薪酬保护计划”（Paycheck Protection Program）再提供约 3,100 亿

美元的贷款。3 月 26 日推出的 PPP 计划，旨在帮助小公司支付大约两个月的薪资和

其他基本费用。如果企业维持其劳动力规模，则可以免除贷款。然而截至上周，最

初的 3,500 亿美元拨款已被耗尽。为了避免这些贷款由与银行建立了良好关系的企

业独占，其中有 600 亿美元将留给中、小型和社区贷方，以保障公平性。此外，约

有 600 亿美元也将用于另一笔已经用光的小型企业计划——经济伤害灾难贷款，以

帮助在全球经济下滑期间争相寻求联邦援助的公司。该法案还为医院和医疗保健提

供者提供了 750 亿美元，以弥补医疗预算的缺口。而这些缺口是由医疗资源的紧缺

和 Covid-19 病患者的激增导致。最后，该法案将分配 250 亿美元来加速全国的测试

工作，要求特朗普政府制定一项国家计划以协助各州扩大测试工作。 
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图 7：4840 亿援助计划主要用于小企业纾困与公共医疗卫生 

 
数据来源：东北证券整理 

 

此外，民主党人还主张向受重灾的州和地方政府提供资金支持，特朗普也暗示他会

在未来的立法中考虑这一点。虽然在本周推出的法案中尚未有相关条款，但根据标

普数据显示，美国市政债券的评级不容乐观。自疫情发展以来，大量美国市政债券

评级下调，市政经济对国债比率仍处历史绝对高位，市政流动性的短缺可能也将倒

逼美国推出有关的纾困政策。 

 

图 8：市政债利率与国债比值仍为历史高位  图 9：大量市政府债标普评级下调 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 部分经济体计划重启经济 

 

4 月 17 日，特朗普总统团队计划进行经济重启。本次经济的重启并非美国疫情的发

展程度已有显著拐点，而是迫于经济因素考虑。根据初请失业金人数、新增非农就

业等数据初步测算，美国当前失业率可能已超过 20%。从各行业平均储备现金流数

据看，多数行业难以支撑超过一个月，而美国经济的大面积停摆的持续时间已经接

近且美国企业杠杆率相对更高，对多数企业而言，现金流压力已不堪重负。财政政

策洒水的首轮 3500 亿美元的 PPP 计划已经消耗殆尽，新一轮救助重启。即便美国

能够通过财政政策扩张向全球征收“铸币税”，这一方法仍是对美元信用的透支且
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不可持续，要走出经济的阴霾，美国亟需逐步探索对经济的重启。根据上周美国特

朗普总统团队的发言，美国将经济重启将分为三个阶段陆续开放。美国呼吁在“第

一阶段”继续尽可能远程办公、分阶段复工、减少非必要旅行、并保持社交距离措

施；在“第二阶段”（疫情无反弹迹象的州）可恢复不必要旅行，学校和有组织的

青年活动可重新开放，在采取社交距离措施的情况下可重新开放酒吧、体育馆和大

型场所。在“第三阶段”，脆弱人群可恢复搭乘公共交通，但应保持距离，低风险

人群应考虑尽量减少在人群密集区的停留时间。从统计数据看，新冠病毒的高危人

群主要为 45 岁及以上的中年、老年人群体。主流媒体认为应该为不与弱势群体生

活在一起的健康的、非老年人的工作场所重新开放。有工作风险的个人应继续有机

会在家工作或领取带薪病假。 

 

图 10：  各行业平均储备现金流可支撑时间预计  图 11：新冠病毒的“年龄歧视” 

 

 

 

数据来源：东北证券，JP Morgan Chase，WSJ  数据来源：东北证券，NCHS，WSJ 

 

美国经济若要在安全情况下重启，仍需扩大检测规模与病情追踪的投入规模。美国

迄今为止已经进行了数百万次冠状病毒测试，但要使该国恢复正常生活将需要更

多。根据美国一些最著名的公共卫生医生所言，该国每周需至少进行 400 万次检查，

以检测大多数感染者，并防止该疾病随着公众返回工作和学校而传播，这一数据几

乎是美国自疫情发展以来近两个月的检测数总合。此外，美国需要大约 10 万人来

进行“接触者追踪”，即与那些已经与感染者接触并且现在可能自己被感染者保持

联系。 

 

美国佐治亚州与南卡罗莱纳州已宣布部分经济重启，将成为重启试点，说明随着各

州放松措施以限制疫情爆发，感染是否会增加。自 4 月 24 日起，佐治亚州允许健

身房，美发沙龙，保龄球馆，纹身店和按摩店等一些企业开业，下周将开放餐馆和

剧院。南卡罗来纳州州长允许零售商店本周以正常容量的 20％或每 1000 平方英尺

五人的速度恢复运营， 

 

除美国外，新加坡、意大利、德国等国疫情发展整体可控，计划进入经济重启： 
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