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——2020 年 3 月中国宏观政策报告 

核心内容：  分析师 

☆在全球各国的共同努力下，疫情的某些好转迹象正在显现，但是能否持续，尤其是欧美

若恢复正常生产生活秩序之后能否维持，仍然有待观察，未来仍寄望于疫苗和相关药物的

研发。从对数趋势看，英国增速有所放慢，意、西、德、法先后出现拐点迹象，欧洲整体

从 4 月初以来正以平台方式经历拐点，各国疫情控制努力还是可以见到成效。美国疫情显

出放缓趋势，日增速降至 10%以下，新增病例倍增时间延长到 9天。对数趋势线明显向右

偏曲，靠向欧洲。纽约近日住院人数增量明显减少，可以视为疫情有所好转的迹象。但是

美国的检测力度仍然是问题，目前美国的检测密度和阳性率对比韩国也仍有很大差距，表

明其检测瓶颈仍然存在，当前数据存在失真问题，尤其是考虑到美国累计死亡率仍然高于

3%。在这种情况下，如果美国依白宫预期在下月恢复正常生产生活秩序之后，疫情的控制

仍然会是一个严峻挑战，未来仍寄望于疫苗和相关药物的研发。 

 

☆当下更需注意的是世界疫情防控的短板——广大欠发达国家，这将成为后续全球疫情防

控与经济社会问题的隐患爆发点。政府领导能力与医疗公共卫生资源尚且远逊于美国的印

度、非洲、南美等不发达国家抗疫处境应最为艰难，后期第三世界国家有疫情爆发风险。

联合国粮农组织已经警告不发达国家粮食危机的风险，后续世界疫情严重蔓延国家的经济

与社会问题是大概率的“灰犀牛”事件。 

 

☆3 月以来，除了美联储大手笔推出降息至零利率下限（ZLB）以及一揽子资产购买计划的

宽松货币政策之外，美国国会与美国政府也相继推出一系列财政刺激计划以支撑经济，缓

解疫情蔓延期间的经济困难。美东时间 3月 27日，规模高达 2.14 万亿美元的《冠状病毒

援助，救济和经济保障法案》（Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act 2020）

由美国总统特朗普签署生效。 

 

☆全球经济扩张性政策，虽然难以实质扭转疫情迅速蔓延对于经济的冲击（无力改变疫情

所致的经济停滞），但是能够帮助企业和家庭部门在疫情期间尽量缓解现金流断裂枯竭的现

象。对于中国而言，这些海外扩张性政策除了可以从减轻全球经济痛苦角度有利于中国经

济，更存在对于中国经济和金融市场更为深刻、复杂的间接外溢影响。 

 

☆在上述背景下，货币政策固然需要宽松，整体降低全社会包括政府的融资成本以支持实

体经济复苏，但是货币政策的作用有其边界，并非万能；更加关键的是财政政策应该果断

扩张，突破 3%的赤字率上限，全力支持经济复苏，但是如何操作当前所需的扩张性财政是

一个关键问题。因此，新发展理念必将贯穿经济社会各项工作的始终，无论货币或财政都

会是精准发力，避免大水漫灌。 
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抗击衰退稳定增长 扩张政策托底民生 

——2020 年 3 月宏观政策报告 

一、美欧主要经济体在抗疫与抗经济衰退中艰难前行 

1.海外疫情发展形势不容乐观 

当前，新冠疫情呈全球加速蔓延态势，形势不容乐观。截至 4 月 8 日上午已经超过 132 万例，病亡

超过 7.7 万例，新冠疫情已经成为 1918 年大流感以来最严重的全球大流行瘟疫，境外病亡率高达 5.8%，

显著高于中国水平（湖北以外地区死亡率不到 1%，含湖北地区病亡率 4.05%）。确诊病例、死亡病例已经

分别达到了境内的约 16 倍、23 倍，美欧主要经济体疫情均处于疫情严重蔓延态势之中，美国病亡人数

过万，欧洲病亡超过 5 万，美国日新增病例在 3 万例以上，累计确诊已超过 39 万例，累计死亡超 1 万例

例。继王储染病之后，英国首相鲍里斯·约翰逊日前病情加重，被送进重症监护室。日本将宣布东京、

千叶、埼玉、神奈川、大阪、兵库和福冈七个都府县进入紧急状态针对全球大流行的态势，医学专家张

文宏等判断，疫情在今年夏天结束基本已经不可能，而美国政府预计形势显著好转至少需到今年 6 月份。 

同时，在全球各国的共同努力下，疫情的某些好转迹象正在显现，但是能否持续，尤其是欧美若恢

复正常生产生活秩序之后能否维持，仍然有待观察，未来仍寄望于疫苗和相关药物的研发。从对数趋势

看，英国增速有所放慢，意、西、德、法先后出现拐点迹象，欧洲整体从 4 月初以来正以平台方式经历

拐点，各国疫情控制努力还是可以见到成效。美国疫情显出放缓趋势，日增速降至 10%以下，新增病例

倍增时间延长到 9 天。对数趋势线明显向右偏曲，靠向欧洲。纽约近日住院人数增量明显减少，可以视

为疫情有所好转的迹象（图 2）。但是美国的检测力度仍然是问题，目前美国的检测密度和阳性率对比韩

国也仍有很大差距，表明其检测瓶颈仍然存在，当前数据存在失真问题，尤其是考虑到美国累计死亡率

仍然高于 3%（表 1）。在这种情况下，如果美国依白宫预期在下月恢复正常生产生活秩序之后，疫情的控

制仍然会是一个严峻挑战，未来仍寄望于疫苗和相关药物的研发。 
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图 1: 全球感染病例累计密度分布示意图 

 

资料来源：财经 

 

图 2: 全球主要疫情国家和地区对数增长趋势 

 

资料来源：财经 
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表 1：美韩两国检测力度对比 

 
资料来源：财经  

 

当下更需注意的是世界疫情防控的短板——广大欠发达国家，这将成为后续全球疫情防控与经济社

会问题的隐患爆发点。政府领导能力与医疗公共卫生资源尚且远逊于美国的印度、非洲、南美等不发达

国家抗疫处境应最为艰难，后期第三世界国家有疫情爆发风险。联合国粮农组织已经警告不发达国家粮

食危机的风险，后续世界疫情严重蔓延国家的经济与社会问题是大概率的“灰犀牛”事件。 

 

2.世界各国宏观政策刺激大举出台 

在上述背景下，全球宏观政策当局均出台了广泛的经济支持政策，主要经济体中央银行开启新一轮

的货币宽松，同时财政政策刺激方案也相继出台，其中以美国提出的财政刺激方案最为具有典型性。  

在本轮疫情来袭之前，美国经济基本面仍然总体健康，但是，不可否认美国经济和金融市场存在一

些固有的脆弱性因素，在疫情发展的催化之下，可能引发金融市场及经济体系动荡，从而使得美国经济

周期尾声进程加速走向衰退。从杠杆率角度看，当前美国企业部门整体的债务/GDP 比例为 74%，创历史

新高。上市公司层面非金融板块各项财务杠杆率（如总负债、有息负债以及净负债）也都接近或者超过

2008 年金融危机高点（图 3）。疫情之下，企业与居民部门的现金流将产生极大压力，因此相关经济政策

支持在帮助实体经济度过疫情危机方面显得十分必要。 

3 月以来，除了美联储大手笔推出降息至零利率下限（ZLB）以及一揽子资产购买计划的宽松货币政

策之外，美国国会与美国政府也相继推出一系列财政刺激计划以支撑经济，缓解疫情蔓延期间的经济困

难。美东时间 3 月 27 日，规模高达 2.14 万亿美元的《冠状病毒援助，救济和经济保障法案》（Coronavirus 

Aid, Relief, and Economic Security Act 2020）由美国总统特朗普签署生效。 

相较次贷危机时期的三次救助法案，此次刺激计划有四个特征：一是通过时间更快：此次救助计划

在 3 月 17 日起草后经数次修改，3 月 22 日在参议院以全票通过，3 月 27 日众议院表决通过后特朗普在

同一天正式签署，而次贷危机时更具惠普意义的 7,870 亿救助法案直至 2009年 2 月才由总统签署生效；

二是刺激力度更强：此次的财政刺激方案约占美国 GDP 的 10%（表 2），是美国历史上规模最大的财政刺

激方案，其规模超过次贷危机期间三次刺激方案规模之和；三是救助范围更广：此次方案中，普通人民

和中小企业受益较大，而次贷危机时期的救助方案援助对象多为“大而不能倒”的金融机构和企业；四

是资金去向受限：此次的救助方案设定了对政府高官关联企业，资金去向和受助条件等诸多限制（表 3）。
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法案特别要求接受援助的企业不能解雇超过危机前 10%人数的雇员，不得在一定时间内回购股票或分红，

对公司高管薪酬也做出严格限制。 

 

图 3. 美国企业部门宏观杠杆率已创历史新高 

 

资料来源：BIS，中国银河证券研究院 
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表 2：各国推出的经济刺激方案占 GDP 权重 

 
资料来源：World Bank、IMF、FED、Quartz、中国银河证券研究院  
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表 3：美国财政刺激方案要点 
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