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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 国内经济：房销逐渐回升，海外融资“雪崩”；国际油价和铜价大幅下跌，全球经济

前景较为悲观；  

3 月以来，商品房销售增速回升，土地成交量增速大幅下降，溢价率回升但仍低于去

年同期水平。房企海外发债大幅下降，政治局会议未提房地产政策。 

 

3 月国际原油价格与铜价双双大幅下跌，全球经济前景较为悲观。铜价转折点为 3

月 11 日，美国多个州加入“封城”队伍。海外机构预测油价 4 月份可能低于 20 美

元/桶。 

 

3 月发电耗煤和高炉开工率稳定回升。由于去年同期高基数，工业生产增速转正可能

需等到二季度。鉴于 1-2月经济数据，一季度 GDP 增速大概率落入负区间。 

 

 海外热点：美联储以创纪录速度购买资产，全球财政刺激力度超前 

美联储过去两周购买了近一万亿美元资产，大约为金融危机三个月的购买量。为节

约时间，美联储将雇佣专业机构协助管理直接贷款和企业债券购买。在通过 2 万亿

美元纾困计划后，国会众议院议长表示后续还有补充和经济恢复计划。德国议会授

予政府紧急状况权力，正式解除“黑零”政策，欧盟财政刺激扫除部分障碍。G20

提到正在向全球注入 5 万亿美元维护经济，中国分担 3441 亿美元。我国经济恢复计

划需要等到两会批准。 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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表 1：重点数据追踪（3月 28日更新） 

指标 3 月以来 2 月 1 月 12 月 11 月 

下游 

商品房销售(同比：%) -39.9 -70.6 -20.2 -3.7 -4.3 

土地成交(同比：%) -40.1 -28.4 -52.0 17.3 3.4 

住宅用地成交溢价率(%) 17.3 9.3 12.6 8.6 8.8 

汽车销售(%) -45 -78.7 -21 -3.1 -4.6 

中游 

发电耗煤(同比：%) -20.2 -19.8 -12.6 5.8 17.0 

高炉开工率(%) 64.8 62.9 66.7 66.0 65.3 

水泥价格涨幅(%) -4.7 -2.9 -0.7 4.3 4.9 

螺纹钢价格涨幅(%) -2.5 -3.0 -3.0 -1.5 3.8 

上游 

原油价格涨幅(%) -38.8 -12.7 -5.3 6.0 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 2.4 -6.5 1.0 8.1 -5.5 

铜价涨幅(%) -7.8 -6.0 -0.2 3.5 2.0 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) -13.1 14.2 9.7 15.8 3.8 

猪肉价格涨幅（%） -4.0 7.4 6.7 -7.6 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济 

重点变化一：房地产销售逐渐回暖，房企海外融资“雪崩”。3月以来，30个大中城

市商品房销售同比增速为-39.9%，较 2月增速回升明显；土地成交同比为-40.1%。虽然土

地溢价率的环比增速有所回升，但仍低于去年同期水平。3 月，国外资本市场格外动荡，

导致美元出现流动性紧缺，高收益房地产债券遭受抛售。根据 Wind数据统计显示，3月 1

日至 20 日，房企美元债累计发行额为 355.1 亿元人民币，仅为去年同期 41.3%。房企融

资的主要来源之一是房地产销售。3 月 27 日，中共中央政治局会议在北京召开，内容未

含房地产政策信息。不做具体表态，就留下了灵活调整的空间。我们也提出了“数据恶化

-调控放松”的政策应对模式，房地产调控全国层面是否会出现明显放松，仍需观察疫情

影响消退后房地产相关数据的走势而定。但在房地产调控全面落实因城施策的背景下，城

市对于房地产调控的主导性得到提高，房地产调控将越来越灵活。 

  



oPxPnNsNnMqOoRsQvNqMoP9P9R6MoMoOtRmMeRnNmPkPoNmMbRrQtQvPsPrOvPmOrM
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图 1：3 月房销增速反弹，三线城市在中下旬出现显著改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

重点变化二：国际原油价格和铜价均大幅下跌，全球经济前景较为悲观。三月以来，

布伦特油价均值为 34.01美元/桶，较上月大幅下降约 39个百分点；LME铜价均值为 5242

美元/吨，3月 11日以后出现断崖式下跌，反映全球经济前景不佳。高盛等海外机构纷纷

表态，即便沙特和俄罗斯减产，油价伤害已经不可避免，全球原油库存处于历史高位，加

上 4 月可能是今年需求最低时刻，NYMEX油价可能跌至 20 美元/桶以下。LME 铜价在 3月

11日前一直支撑在 5600美元/吨以上，主要原因是中国在疫情可控后加速推进复工复产，

经济复苏迹象令人鼓舞。铜价转折点是美国各州逐渐加入“封城”队伍，导致美国经济自

动进入衰退期。虽然原材料价格低迷有助于节约生产成本，但是外需异常疲软恐将拖累我

国经济复苏。 

图 2：油价的拐点也需看全球疫情拐点，PPI 下行压力大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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重点变化三：发电耗煤和高炉开工率等数据显示生产还未全面复苏，一季度经济大

概率进入收缩区间。3 月以来，日均发电耗煤量和高炉开工率延续 2 月下旬的上升势头，

但仍低于去年同期水平。考虑到去年 3月的高基数，工业生产增速转正可能需等到二季度。

三产正常化则滞后于二产复苏，加上 1-2月经济数据大幅负增长，一季度 GDP增速负增长

是大概率事件。 

 

二、海外宏观 

美联储以创纪录速度扩表，誓要解决流动性问题。经历了 2019 年 9 月 17 日隔夜利

率“暴动”后，美联储意识到金融市场存在流动性问题，可能会在危机时造成附带伤害

(collateral damage)。因而，在此次危机苗头开始显现时，美联储以最大决心进行干预

（go big and go fast）。过去两周，美联储一共购买了约一万亿美元的国债和 MBS，资

产负债表规模首次突破 5 万亿美元大关（图 3）。从债券市场到票据市场，美联储成了最

大的买家。以 3个月商业票据-OIS来看，票据市场流动性有所改善，但是仍高于 2008年

高点，预计票据利差仍会随着美联储介入在 4月份继续改善。另一边，ECB解除国债持有

限制，导致欧元走强和欧元区国债利差逐渐缩小。 

图 3：美联储仅用两周就超越 2008 年 3 个月的购买量 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2 万亿美元纾困计划获批，财政部与美联储联合救市。美国国会以立法缓慢而著称：

2008 年纾困华尔街法案一波三折就是典型的案例。从 1.2 万亿美元到 2 万亿美元，再到

参议院全票通过和总统迅速签字，一共耗时不到十天，说明美国面临的经济状况非常严峻。

美国法律规定，美联储不允许存在投资损失，所以财政部计划将 2 万亿美元中的 4500 亿

美元作为保证金（backstop），为美联储的 4.5 万亿美元贷款提供缓冲垫。为节约时间，

美联储将雇佣专业机构管理资金运作，例如商业银行协助商业票据和贷款市场操作，公募

基金和理财机构协助企业债券市场操作。目前，美联储仅购买投资级别债券 ETF，高收益

债券、杠杆贷款和 CLO的下行压力仍未解除。 
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美国 2 万亿美元后还有恢复计划，欧洲财政政策迈出重要一步。国会众议院院长佩

洛西在周六表示，后面仍会有多个法案出台，如果疫情持续到夏天，美国人民仍将能收到

现金支票；疫情结束后还需出台恢复计划，民主党对基建计划颇有野心。欧洲财政的最大

掣肘是德国的黑零政策，也就是财政收支平衡政策。本周三，德国议会授予政府紧急状况

权力，允许无限制举债，暂停了 2013 年以来的“债务刹车”。同时，德国议会批准 1.1

万亿欧元的一揽子救助计划以保护经济。德国的态度转变无疑为南欧国家实施财政刺激政

策解除了部分障碍，加上英国近乎慷慨的财政补助政策，全球赤字率无疑将大幅上升。 

G20正在向全球经济注入超过 5 万亿美元，中国分担 3441 亿美元。3月 27日晚，二

十国集团领导人应对新冠肺炎特别峰会成功举行。会后发表了声明。声明指出，二十国集

团正在向全球经济注入超过 5万亿美元，以作为有针对性的财政政策、经济措施和担保计

划的一部分，抵消大流行病对社会、经济和金融的影响。根据外交部发言人耿爽介绍，中

国的财政货币政策合计约 3441 亿美元。在财政领域，中国国内各级财政已安排疫情防控

资金超过 1210亿元人民币，并将在今年新增减税降费超过 1 万亿元人民币，共约合 1593

亿美元。在金融领域，中国已向市场注入超过 1.3万亿元人民币的流动性和再贷款再贴现

等定向工具，约合 1848亿美元。 

 

风险提示 

疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 

  



 
宏观数据预测 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

插图目录 

图 1：3 月房销增速反弹，三线城市在中下旬出现显著改善 .......................................................................................... 3 

图 2：油价的拐点也需看全球疫情拐点，PPI 下行压力大 .............................................................................................. 3 

图 3：美联储仅用两周就超越 2008 年 3 个月的购买量 ................................................................................................... 4 

 

表格目录 

表 1：重点数据追踪（3月 28 日更新） ............................................................................................................................ 2 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6208


