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相关研究：  

风险资产仍在筑底区间 

——央行调降 OMO 利率点评 

2020-03-31 

乐观未至，风格转换 

——二季度宏观 5 问 

2020-03-30 

货币战疫（一） 

——COVID-19 冲击下的货币政策 

2020-03-24 

资产价格的崩溃 

——兼谈美联储政策工具箱和影响 

2020-03-19 

出口冲击对国内流动性影响的推演 

2020-03-17 

疫情对美股不同行业回购的影响 

2020-03-10 

美国信用周期下行的风险加大——

以 COVID-19 对 CLO 的影响为例 

2020-03-08 

国内通胀预期探讨 

财政继续加大力度，关注短期市场风险 

——3 月 31 日国常会点评 

事件 

3 月 31 日国务院常务会议，确定再提前下达一批地方政府专项债额度，带动扩大有效投

资；部署强化对中小微企业的金融支持；要求加大对困难群体相关补助政策力度。 

点评 

对当前经济发展形势定调：严重冲击。国常会对于当前经济形势给予了较为悲观的判断，

因而我们认为政策工具箱的开启尤其必要性和紧迫性。应对措施上我们认为边际上将从

总供给政策转向总需求政策，财政货币的加码将逐渐推出。 

财政政策上专项债的提前发行将稳定就业。会议要求在二季度完成专项债的提前发行，一

方面投资的继续前置有利于增加就业，稳定当前服务业受到疫情冲击，出口行业受到外部

需求回落带来的就业压力。另一方面，由于 5G 等新基建带来的乘数效应较低，需要关注

提前批专项债投向的项目对于经济的拉动力。未来需要关注特别国债的发行对于稳经济

预期的带动作用。 

货币政策上依然以结构性的普惠金融为主。我们在《财政发力：疫情防控常态化下的实现

小康社会》指出，货币政策当前的基调依然是“稳”，相比较海外央行在美元流动性收紧

过程中的大量宽松政策1，人民银行此前 20 个基点的 7 天逆回购利率下调释放的宽松预期

依然有限。此次应对“严重冲击”，我们注意到总需求措施依然以财政为主，本次国常会

对于金融措施更多释放针对“中小微”企业的措施为主，人民银行在周末也针对全国性银

行发布了“服务乡村振兴考核办法”，我们认为货币政策的思路在于通过结构性的激活农

村市场，增加内需，服务于经济结构转型。 

产业政策上继续以汽车消费的刺激为主。在房住不炒政策下，全国性的刺激政策难以出台，

但是未来依然不排除因城施策下的结构性房地产稳定措施。全国性的政策仍以产业链相

对更长的汽车为主，本次国常会对于汽车消费的税费减免，预计将带动相关耐用品消费的

改善预期。 

  

                                                             
1 美联储 3 月 31 日宣布设立临时回购便利工具，为海外和国际货币当局提供美元流动性。美联储正式成 

为了“全球央行”。但是从 35BP 的回购利率对于货币机构而言吸引力有限。 
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附：国常会全文 

李克强主持召开国务院常务会议 

确定再提前下达一批地方政府专项债额度 带动扩大有效投资 

部署强化对中小微企业的金融支持 

要求加大对困难群体相关补助政策力度 

国务院总理李克强 3 月 31 日主持召开国务院常务会议，确定再提前下达一批地方政府专项

债额度，带动扩大有效投资；部署强化对中小微企业的金融支持；要求加大对困难群体相

关补助政策力度。 

会议指出，近段时间以来，按照党中央、国务院部署，相继出台一系列保供、助企政策，在

有效防控疫情同时有力推动了复工复产。当前面对国内外疫情和世界经贸形势急剧变化对

我国经济发展带来严重冲击的新挑战，要进一步加大财政货币政策调节力度，采取多方面

措施，着力扩内需、助复产、保就业，帮助各类企业尤其是中小微企业、外贸企业、个体工

商户渡过特殊难关，保障基本民生。 

会议指出，要进一步增加地方政府专项债规模，扩大有效投资补短板。要在前期已下达一

部分今年专项债限额的基础上，抓紧按程序再提前下达一定规模的地方政府专项债，按照

“资金跟着项目走”原则，对重点项目多、风险水平低、有效投资拉动作用大的地区给予倾

斜，加快重大项目和重大民生工程建设。各地要抓紧发行提前下达的专项债，力争二季度

发行完毕。 

会议确定了进一步强化对中小微企业普惠性金融支持措施。一是增加面向中小银行的再贷

款再贴现额度 1 万亿元，进一步实施对中小银行的定向降准，引导中小银行将获得的全部

资金，以优惠利率向量大面广的中小微企业提供贷款，支持扩大对涉农、外贸和受疫情影响

较重产业的信贷投放。支持金融机构发行 3000 亿元小微金融债券，全部用于发放小微贷款。

二是引导公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿元，为民营和中小微企业低成本融资拓

宽渠道。三是鼓励发展订单、仓单、应收账款融资等供应链金融产品，促进中小微企业全年

应收账款融资 8000 亿元。四是健全贷款风险分担机制，鼓励发展为中小微企业增信的商业

保险产品，降低政府性融资担保费率，减轻中小微企业综合融资成本负担。 

会议指出，当前对低收入群体特别是困难群体加大保障力度十分紧要。会议确定，一是从 3

到 6 月，将社会救助和保障标准与物价上涨挂钩联动机制的每月价格临时补贴标准提高 1

倍，并将孤儿、事实无人抚养儿童和符合条件的参保失业人员纳入政策范围。增加的补贴资

金由中央财政按比例补助和在失业保险基金列支。上述政策覆盖人群超过 6700 万人。二是

点评：执行政治局会议确保

目标任务的要求“加大宏观

政策调节和实施力度”。 

点评：政治局对新挑战的表

述“经济发展特别是产业链

恢复面临新的挑战”，国常

会给新挑战定调是“严重冲

击”，因而首要措施是“扩

内需”。 

点评：专项债扩大投资，时间

上再继续提前，二季度。 

点评：注意金融措施是“普

惠金融”，对中小银行增加

再贷款再贴现额度，对中小

银行实施定向降准，定向投

向中小微企业。人民银行周

末发布了《金融机构服务乡

村振兴考核评估办法》，对全

国性金融机构已经给出了

“优秀、良好、一般、勉励”

四挡评估体系。 
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将受疫情影响的困难群众纳入低保、特困人员供养和临时救助等政策保障和就业援助范围。

确保城镇失业人员失业保险金和农民工临时生活补助发放。抓紧研究失业保障提标扩围政

策。 

为促进汽车消费，会议确定，一是将年底到期的新能源汽车购置补贴和免征车辆购置税政

策延长 2 年。二是中央财政采取以奖代补方式，支持京津冀等重点地区淘汰国三及以下排

放标准柴油货车。三是对二手车经销企业销售旧车，从 5 月 1 日至 2023 年底减按销售额 0.5%

征收增值税。 

会议还研究了其他事项。 

 

 

点评：在房住不炒政策引导

下，全国性的消费刺激政策

落在汽车上。 
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