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疫情冲击远超市场预期 二季度有望出台全面政策应对计划

如有引用请注明东方金诚首席宏观分析师王青

3 月 27 日，中央政治局召开会议，强调“当前国内外疫情防控和经济形势

正在发生新的重大变化”，要求“抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施”，

包括适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷

款市场利率下行，保持流动性合理充裕等措施。具体解读如下：

一、疫情短期冲击剧烈，一季度 GDP 可能出现较大幅度负增长，海外疫情

升温会制约二季度经济反弹，严峻的宏观经济形势需要强有力的政策对冲。2月

前后国内疫情处于高发期，必要的防控措施已对消费、投资及对外贸易活动带来

严重影响，1-2 月主要宏观经济指标均现两位数的同比负增长。尤其值得关注的

是，2 月城镇调查失业率达到 6.2%，升至 2018 年 1 月有记录以来的最高点，也

显著高于 5.5%的控制目标。

3月以来国内疫情进入稳定控制阶段，复工复产加速。但同期海外疫情急剧

升温，境外输入病例显著增加，国际金融市场剧烈动荡，全球经济走势骤然恶化。

这直接导致国内疫情防控措施延缓撤回，民众心态仍较为谨慎，国内消费、投资

反弹弱于预期，出口订单流失明显，经济回升势头受到较大制约。

综合以上，我们预计一季度 GDP 同比增速将大幅降至-5.0%至-10.0%。二季

度国内消费回补、投资加速态势会进一步显现，但预计欧美疫情仍将处于高发期，

外需会出现更大幅度下滑，我们估计当季 GDP 增速仅将回升至 3.0%左右。这意

味着整个上半年国内 GDP 都有可能出现同比负增长，包括大学毕业生、农民工在

内的重点群体的就业形势面临严峻挑战。由此，为在这一改革开放以来空前剧烈

的外生冲击中实现稳就业、稳金融及全面奔小康目标，短期内需要出台强有力的

全面政策应对计划，对冲疫情带来的负面冲击。事实上，当前全球主要经济体均

已开始采取行动，部分国家政策力度甚至超过 2008-09 年全球金融危机时期。

二、二季度将出台以积极财政政策为主的全面政策应对计划。2 月以来央行

实施降息降准，定向滴灌力度明显加大，市场流动性进入更为充裕状态，财政减

税降费持续加码。这些措施主要是为了支持抗疫，保障金融市场平稳运行，缓解



2

疫情期间中小微企业面临的生存及运营压力，稳定就业岗位，“救急”特征较为

明显。

考虑到本次疫情冲击烈度远超预期，将对全年就业形势构成较大压力，根据

本次政治局会议部署，二季度将出台全面政策应对计划，加大宏观政策调节和实

施力度。我们判断，本项计划将以积极财政政策为主，货币政策主要发挥配合保

障作用。其中，财政政策的具体内容或将包括：全年减税降费规模达到 2万亿，

以地方政府专项债资金为引导，大幅提升包括新基建在内的基建投资增速至两位

数，大规模发放招工及稳岗补贴。为满足资金需求，今年财政赤字率目标有可能

上调至 3.8%左右，较上年增加 1个百分点；新增地方政府专项债规模将达到 3.5

万亿，较上年增加 1.35 万亿；面向商业银行发行特别国债，规模有可能达到万

亿级别，同时允许商业银行以此类特别国债缴纳存款准备金。

我们判断，以上计划将以中央财政筹资为主。这一方面可以控制地方政府隐

性负债风险，另一方面也可发挥中央政府债务负担低、财政空间充足的优势，降

低融资成本。

三、货币政策方面，年内降息降准都有空间，但央行将坚守不搞大水漫灌底

线。首先，我国是当前全球主要经济体中少数保持较高正利率的国家之一。其中，

政策利率体系中的 MLF（中期借贷便利）利率为 3.15%，央行 7天期逆回购利率

为 2.40%。这意味着我国中短期政策利率均远高于零利率水平。其次，从存款准

备金率来看，当前我国银行业整体存款准备金率在 9.9%左右，在发展中国家中

处于中等略低水平。但考虑到此前两年我国防范化解系统性金融风险已取得阶段

性成果，主要用来维护金融稳定、防范金融风险的存款准备金率也具备一定下调

空间。

由此，我们认为年内 MLF 利率还将下调 30 个基点，这将引导 LPR 报价持续

下行，并推动企业贷款利率更大幅度下调；年内全面降准有望再实施 2-3 次，共

下调 1.0 至 1.5 个百分点左右。此外，下半年伴随物价涨幅明显回落，央行也有

可能小幅下调 1年期存款基准利率 0.25 个百分点，用以激励银行进一步降低企

业融资成本。基于当前国内外经济金融形势，特别是从配合财政政策发力角度，

我们判断二季度央行有可能实施 1 次全面降准，MLF 利率也望小幅下调 10 个基

点，市场流动性将持续处于较高水平。

总体上看，今年货币政策将大概率保持边际宽松步伐，降息降准幅度都将远
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低于 2008 年和 2015 年。这意味着央行仍会坚守不搞大水漫灌底线，其背后的主

要因素包括：首先，当前货币政策的一个重要目标是保持币值稳定——既包括保

持对内物价水平稳定，也包括保持对外人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定。我们判断，年内 CPI 涨幅落入 3.0%以内的难度较大，国际资本市场动荡也

对人民币汇率稳定形成一定挑战。其次，目前国内宏观杠杆率仍然较高，货币大

幅放松有可能导致房地产泡沫再度膨胀。今年是三大攻坚战的收官之年，监管层

将倾向于巩固过去两年防范化解系统性金融风险的阶段性成果。最后，回顾全球

金融危机之后各国宏观政策过程可以看出，与积极财政政策相比，宽松货币政策

易发难收，宏观经济容易形成“货币宽松依赖症”，资产泡沫膨胀等副作用很大。

相反，积极财政政策往往自身即包括退出安排，这也与本次疫情的短期冲击性质

相吻合。

此外，为进一步鼓励消费、稳定投资，接下来汽车购置政策会较大幅度从限

购转向引导使用，不排除再度出台购置税减免政策；在坚持房住不炒原则下，一

些城市有可能适度放松住房限购，稳定房地产市场运行，引导房地产投资增速适

度加快。

总体上看，今年疫情冲击下宏观经济波动在所难免，但一项全面政策应对计

划能有效缓解疫情冲击烈度。我们预期，若上半年晚些时候海外疫情初步得到控

制，下半年国内宏观经济有可能出现接近两位数的反弹，全年 GDP 增速仍有望达

到 3.5%左右，这将对今年稳就业形成有力支撑。最后需要指出的是，当前经济

波动主要源于外生性的重大疫情冲击，而非经济体系内部的资源严重错配或经济

政策出现重大偏差，因此疫情之后经济运行将会较快回归正轨，更不会改变我国

宏观经济长期发展态势——我们判断，未来 10 年我国 GDP 增速有望保持在年均

5.0%左右，经济发展质量和稳定性将持续改善。
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