
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                             

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

证券研究报告 / 宏观数据 

 未来美国失业率可能上升至 10% 

——海外宏观周度观察（2020 年第 13 周） 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 49.2， Markit 服务业 PMI 初值

录得 39.1，为历史最低水平。服务业受疫情影响较制造业更严重。美

国 2 月耐用品订单环比增加 1.2%，但核心订单下降，未来制造业仍将

大幅下行。美国至 3 月 21 日当周初请失业金人数录得 328 万，环比上

周爆涨 10 倍。未来失业率预计将升至 10%以上。美国 2 月核心 PCE

同比上涨 1.8%，仍低于 2%，虽然美联储实施了无限量 QE 等前所未

有的宽松计划，但由于油价大跌和需求端直线下滑，美国并不会面临

通胀问题。美国即将面临的是通缩性衰退而非“滞胀”局面。3 月欧

元区制造业 PMI 初值录得 44.8，服务业 PMI 初值录得 28.4，前值 52.6，

欧洲服务业受挫十分严重。 

 

美联储无限量 QE 开启。当地时间 3 月 23 日早上，美联储宣布了一系

列救市举措：不限量按需买入国债和 MBS，本周每天都将购买 750 亿

美元国债和 500 亿美元 MBS，以及其他流动性工具。本周三欧央行公

布文件解除了欧央行 7500 亿欧元量化宽松的限制，市场预期欧央行将

会激活直接货币交易（OMT）。美联储的迅速行动和力度表明了其维

护市场流动性的坚决态度，市场不易重现 2008 年雷曼兄弟公司倒闭后

对“便宜资金可能拿不到”的恐慌。出现系统性金融危机的可能性暂

时不大。 

 

美国成为新冠肺炎重灾区。截止到 3 月 27 日，全球（不含中国）累计

确诊病例超过 50 万，美国确诊病例跃居首位，意大利、西班牙以及德

国确诊病例均超过 5 万。全球范围内防疫措施再度升级，多个国家相

继宣布进入紧急或封锁状态，英国等多国建立方舱医院。26 日晚 G20

应对疫情特别峰会召开，强调 G20 成员应团结一致尽一切努力克服疫

情，动用现有一切政策工具，以最大程度降低此次大流行病对全球经

济和社会造成的损害，提出了向全球经济注入超过 5 万亿美元资金等

举措，向国际社会传递出积极信号，市场恐慌情绪有所缓和。 

 

全球股市本周集体反弹，但周五尾盘跳水迅速下挫。美日债收益率持

续下行，欧债收益率上涨。全球避险情绪上升，贵金属大涨。原油供

需持续失衡，价格继续下跌。农产品价格涨跌互现。 

 

风险提示：海外疫情扩散超预期。 
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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 

2020/3/30 欧元区 3 月经济景气指数 

2020/3/31 欧元区 3 月 CPI 月率、年率初值 

2020/4/1 欧元区、德、法、英 3 月制造业 PMI 

2020/4/1 欧元区 2 月失业率 

2020/4/1 美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值、3 月 ISM 制造业 PMI 

2020/4/2 美国 至 3 月 28 日当周初请失业金人数 

2020/4/3 欧元区、德、法、英 3 月服务业 PMI 

2020/4/3 美国 3 月失业率 

2020/4/3 美国 3 月季调后非农就业人口 

2020/4/3 美国 3 月 Markit 服务业 PMI 终值、ISM 非制造业 PMI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 欧美服务业严重受挫，美国初请业金人数暴涨 

 

2.1. 美国 3 月制造业 PMI 跌破荣枯线，初请失业金人数暴涨 10 倍 

 

美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 49.2，前值 50.7，预期 42.8。Markit 制造业

PMI 首次跌破荣枯线，创历史新低，反映出受疫情对制造业的冲击。Markit 服务业

PMI 初值录得 39.1，前值 49.4，预期 42。服务业 PMI 继上月跌破荣枯线后，本月

再次大幅下跌，相比制造业，服务业受疫情影响更严重，疫情在美国的爆发以及政

府采取的防疫措施均从 3 月中下旬开始，疫情的冲击通过供应链传导至制造业还相

对有限。 

 

图 1：美国制造业 PMI 创新低，服务业跌幅较大  图 2：美国 2 月耐用品订单意外上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 2 月耐用品订单环比增加 1.2%，市场预期下跌 0.8%，前值为-0.2%。2 月耐用
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品订单超市场预期上涨。2 月运输相关订单强势反弹，导致了耐用品订单环比的意

外上涨。耐用品除运输外订单环比下降 0.58%，前值为上升 0.8%，下降幅度较大。

核心耐用品订单的下降反映出商业投资在疫情前就已较为疲软。随着疫情迅速扩

散，制造业受到的打击将从供应链的冲击转为需求拖累，美国制造业未来仍将大幅

下行。 

 

图 3：美国本周初请失业金人数暴涨 10 倍  图 4：美国 2 月核心 PCE 环比上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国至 3 月 21 日当周初请失业金人数录得 328 万，创 1967 年以来新记录，也是历

史上首次以百万计数的初请失业金人数，环比上周爆涨 10 倍。本周初请失业金人

数爆炸性上涨与美国各州政府相继采取了严格管制措施遏制疫情有关，也直接反应

了目前美国实体经济衰退的运行状况。同时由于人数增长过快、统计不足的原因，

本周初请失业金人数可能还未体现整体失业状况，预计未来一段时间该数据仍将维

持高位，美国失业率将上升至 10%以上。 

 

美国 2 月核心 PCE 同比上涨 1.8%，预期 1.7%，前值修正为 1.7%。核心通胀仍低于

2%，美联储的大幅刺激计划尚不会受到通胀制约。虽然美联储实施了无限量 QE 等

前所未有的宽松计划，但由于油价大跌和需求端直线下滑，美国并不会面临通胀问

题。美国即将面临的是通缩性衰退而非“滞胀”局面。 

 

2.2. 欧洲 3 月服务业 PMI 跌至历史最低位 

 

3 月欧元区制造业 PMI 初值录得 44.8，前值 49.2，预期 39。在新冠肺炎的冲击下，

欧洲原有的经济复苏节奏被打破。3 月服务业 PMI 初值录得 28.4，前值 52.6，预期

39，服务业 PMI 首次跌破 30 并跌至历史最低位。当前欧元区为新冠肺炎重灾区，

多国采取了严格的防疫措施，服务行业受疫情冲击非常大。欧美服务业占 GDP 比

重较高，服务业的衰退也将导致整体经济陷入衰退。 
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图 5：欧洲服务业 PMI 跌至历史最低位 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储无限量 QE开启，欧央行解除 QE限制 

 

美联储无限量 QE 开启。当地时间 3 月 23 日早上，为应对新冠肺炎疫情对经济的

巨大冲击，美联储宣布了一系列救市举措：不限量按需买入国债和 MBS，本周每天

都将购买 750 亿美元国债和 500 亿美元机构住房抵押贷款支持证券（MBS）；启用

定期资产支持证券贷款工具(TALF)；扩大现有的货币市场共同基金流动性工具

（MMLF）和商业票据融资工具(CPFF)；一级市场企业信贷工具(PMCCF)和二级市

场企业信贷工具(SMCCF)两项为支持大型企业的信贷工具。预计将建立一个主要商

业贷款项目(Main Street Business Lending Program)，以支持向符合条件的中小企业发

放贷款。 

 

美联储表示“尽管存在很大的不确定性，但我们的经济将面临严重的挑战，这一点

已经变得很明显，因而必须在公共和私营部门采取积极措施，将损失限制在就业和

收入方面，并推动经济复苏”。在当前全球流动性恐慌的情况下，美联储一系列救

市计划旨在缓解流动性紧缩问题，支持信贷流动企业和居民，将疫情对经济的冲击

控制在短期内，防止流动性危机再次演变成为信用危机进一步导致长期经济衰退。 

 

欧央行解除 QE 限制。本周三欧央行公布文件提到“所购各成员国债券数额不得超

过其现有债券总量的三分之一的承购限额”不应适用于“新推出的紧急购债计划”，

此前欧央行曾宣布 7500 亿欧元针对新冠疫情的紧急资产购买计划（PEPP），此规

定解除了欧央行量化宽松的限制，将最大程度的支持各国提振新冠疫情导致的经济

衰退。另外在欧洲经济萎缩风险升级情况下，市场预期欧央行将会激活直接货币交

易（OMT），欧央行将可以在二级市场上无限量购买某个国家的国债以稳定该国市

场。 

 

美联储的政策效果还需观察。在采取了这些放水措施后，本周 Libor-OIS 利差和 Ted

利差仍在上升，反映出流动性问题尚未有效缓解，美联储的政策效果有待观察。但

www.hibor.com.cn
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美联储的迅速行动和力度表明了其维护市场流动性的坚决态度，市场不易重现 2008

年雷曼兄弟公司倒闭后对“便宜资金可能拿不到”的恐慌。出现系统性金融危机的

可能性暂时不大。 

 

图 6：Libor-OIS 利差仍在上升   图 7：Ted 利差仍在上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Bloomberg  数据来源：东北证券，Bloomberg 

 

4. 美国成为疫情新“震中”，G20特别峰会召开 

 

美国成为新冠肺炎重灾区。截止到 3 月 27 日，全球（不含中国）累计确诊病例达

到 514,458 例，累计死亡病例达到 24,092 例。3 月 27 日美国新增确诊 18,137 例，

累计确诊 104,180，超过意大利成为目前确诊病例最多的国家，意大利、西班牙以

及德国确诊病例均超过 5 万。 

 

全球范围内防疫措施再度升级。3 月 23 日晚美国多个州下达封城令，3 月 24 日英

国政府要求公民除必要原因外，留在家里。意大利总理孔特签署法令，全国 23 日

起停止非必要生产活动。3 月 24 日东京奥运会将推迟一年左右，最晚在 2021 年夏

天举办东京奥运会，印度新西兰加拿大等多个国家相继宣布进入紧急或封锁状态。

随着确诊病例的大规模增加，塞尔维亚、英国、意大利、西班牙、俄罗斯、法国、

美国、伊朗等多国借鉴中国经验建立大规模的方舱医院，以控制疫情的进一步扩散。 

 

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 11 

图 8：全球（不含中国）确诊病例迅速爆发  图 9：欧美成疫情重灾区  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

26 日晚，G20 以视频会议方式召开特别峰会，以推动全球协调应对新冠肺炎疫情及

其对经济和社会的影响。会上强调疫情的无国界，G20 成员应团结一致，同一线国

际组织，特别是世界卫生组织、国际货币基金组织、世界银行及其他国际组织一道，

尽一切努力克服疫情。各方承诺要动用现有一切政策工具，以最大程度降低此次大

流行病对全球经济和社会造成的损害。 

 

此次 G20 应对疫情特别峰会上提出了几项举措：向全球经济注入超过 5 万亿美元资

金，作为有针对性的财政政策、经济措施和担保计划的一部分；将努力确保重要医

疗用品、关键农产品和其他商品和服务的正常跨境流动，并努力解决全球供应链中

断问题；各国卫生部长应在必要时举行会议，分享各自国家行之有效的经验，并在

4 月的部长会议前采取一系列紧急行动以共同抗击此次大流行病。此次 G20 特别峰

会的召开，向国际社会传递出了各国共同合作应对疫情恢复全球经济增长的积极信

号，市场恐慌情绪有所缓和。 

 

随着各国防控力度的逐渐加大，我们认为欧美新增病例可能在 4 月上旬出现拐点。

但由于存量巨大，预计仍需 2 个月以上的时间能够初步控制疫情扩散。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 本周股市集体反弹，欧美尾盘跳水 

 

全球股市本周集体反弹。本周各国疫情防控措施全面升级，美联储无限量 QE 等一

系列救市措施出台，G20 别峰会强调各国应加强合作共同应对疫情，市场恐慌情绪

有所缓解，股市集体反弹。道指涨幅超 12%，创 1938 年以来最大单周涨幅，德法

英意等国本周涨幅均超过 6%，日经 225 指数本周涨幅高达 13.81%。 

 

欧美股市尾盘跳水。本周欧美地区股市连涨 3 天后，于 3 月 27 日尾盘跳水迅速下

挫，周五欧美股指集体收跌。本周欧美地区疫情恶化，成为疫情重灾区，3 月 27 日

美国新增确诊病例 18,137 例，累计确诊 104,180，跃居首位。英国首相鲍里斯确诊

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_6215
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