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宏观经济 
 

高基数下的弱反弹 

——2020 年 3 月宏观经济月报  行业点评 

      

 海外疫情愈演愈烈，美国无限量宽松缓解流动性紧张 

海外疫情愈演愈烈，美国与西班牙确诊数据飙升。截至 3 月 26 日，海

外累计确诊病例较 2 月末增长 63 倍。美国和西班牙确诊数据上升斜率陡峭，

将各国累计确诊首次超过 500 例记为第一天，美国累计确诊超过 5 万例仅用

17 天，西班牙累计确诊超过 5 万例仅用 20 天，均快于国内所用的 22 天。 

海外市场波动加剧，金融市场流动性一度偏紧，美国无限量宽松缓解流

动性压力。3 月 2 日-3 月 23 日，美国三大股指跌幅均超过 20%，沙特原油

价格战导致油价暴跌，加剧了市场恐慌程度，VIX 飙升并在 3 月 16 日创下

收盘纪录新高。股市剧烈波动引发了金融市场流动性紧张，美元一度突破

100，TED 利差从 3 月 2 日的 0.12%上升至 3 月 23 日的 1.2%，股票、债券、

黄金被无差别抛售。随着美国启用 CPFF、PDCF、MMLF、互换利率、无限

量 QE、PMCCF、SMCCF 等工具后，金融市场流动性压力缓解，截至 3 月

26 日，道琼斯指数自 3 月 23 日的低位上涨 21.3%。 

美国经济衰退预期上升，未来失业率或飙升。十年期美债收益率、铜金

比创历史新低，反映美国经济衰退预期上升。美国 3 月 21 日当周首次失业

救济申请人数达到历史新高的 328.3 万人。美国 3 月 Markit 服务业 PMI 从

49.4%骤降至 39.1%，美国非农就业中服务业占比超过 80%，因此未来一段

时间美国失业率或飙升。 

 3 月高频数据观察：复工复产打开供给约束 

3 月以来，全国复工复产加速，除湖北等个别省份外，全国其他省（区、

市）复工率均已超过 90%，复工复产打开了供给约束，发电耗煤量等生产指

标环比回升。需求恢复相对缓慢，截至 3 月 26 日，30 大中城市商品房日均

销售面积仅恢复近年同期均值水平的五成左右。3 月前三周乘用车销量同比

下降 62%，降幅较 2 月同期（-91%）有所收窄，但仍处于历史极低水平。 

 3 月经济数据预测：高基数下的弱反弹 

随着国内疫情数据明显改善以及复工复产推进，供给约束被明显打开，

需求恢复相对缓慢但好于 1-2 月，我们预计 2020 年 3 月经济数据环比大概

率好于 1-2 月，但 2019 年 3 月生产、出口等经济数据处于偏高水平，当时

市场还一度出现经济复苏的幻觉，高基数或将抑制 2020 年 3 月经济数据的

反弹高度。综合来看，2020 年一季度实际 GDP 可能出现负增长。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策落实不及预期 
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1、 海外疫情愈演愈烈，美国无限量宽松缓解流动性紧张 

海外疫情愈演愈烈，美国与西班牙确诊数据飙升。截至 2020 年 3 月 26 日，海

外累计确诊病例 453773 例，较 2 月末的 7061 例增长 63 倍，其中，美国和西班牙

确诊数据上升斜率陡峭，如果将各国累计确诊首次超过 500 例记为第一天，美国累

计确诊超过 5 万例仅用 17 天，西班牙累计确诊超过 5 万例仅用 20 天，均快于国内

累计确诊超过 5 万例所用的 22 天。截至 2020 年 3 月 26 日，西班牙每百万人口死

亡人数达到 93 人左右，所用时间比武汉和意大利都要短。 

海外市场波动加剧，金融市场流动性一度偏紧，美国无限量宽松缓解流动性压

力。2020 年 3 月以来，海外市场波动剧烈，3 月 2 日-3 月 23 日，道琼斯、标普 500、

纳斯达克分别下跌 30.4%、27.6%、23.4%。沙特原油价格战导致油价暴跌，加剧了

市场对美国企业信用风险的担忧，美国高收益企业债利差从 3 月 2 日的 4.97%上升

至 3 月 23 日的 10.87%。恐慌指数 VIX 飙升，3 月 16 日 VIX 上涨 42.99%，收报

82.69，创下收盘纪录新高。股市的剧烈波动还引发了金融市场流动性紧张，美元

流动性短缺，TED 利差从 3 月 2 日的 0.12%上升至 3 月 23 日的 1.2%，股票、债券、

黄金等资产被无差别抛售。随着美国启用 CPFF、PDCF、MMLF、互换利率、无限

量 QE、PMCCF、SMCCF 等政策后，金融市场流动性压力缓解，TED 利差上升速

度趋缓，高收益企业债利差高位回落，截至 3 月 26 日，道琼斯指数自 3 月 23 日的

低位上涨 21.3%。 

美国经济衰退预期上升，未来失业率或飙升。十年期美债收益率、铜金比创历

史新低，反映美国经济衰退预期上升，现美联储主席鲍威尔与前美联储主席伯南克

都表示美国经济可能会陷入衰退。美国 3 月 21 日当周首次失业救济申请人数达

328.3 万人，远超市场预期的 150 万人，为有数据以来新高。美国各州纷纷进入公

共场所封锁状态后，很多州的交通出行强度与餐厅订餐人数降幅超过 80%，经济活

动陷入半停摆状态，服务业受冲击巨大，美国 3 月 Markit 服务业 PMI 从 49.4%骤

降至39.1%，而服务业是带动美国就业的主力，美国非农就业中服务业占比超过80%，

因此未来一段时间美国失业率或飙升。 

 

图1： 美国与西班牙累计确诊数据飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：将各国累计确诊首次超过 500 例记为第一天，横轴
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图2： 美国与西班牙新增确诊数据飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：将各国累计确诊首次超过 500 例记为第一天，横轴

单位为天 

 

图3： 西班牙每百万人口死亡人数快速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：将各国首次出现死亡病例记为第一天，横轴单位为

天 
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图4： 海外股市表现（2020.3.2-3.23）  图5： 海外股市表现（2020. 3.23-3.26） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： TED 利差飙升  图7： VIX 飙升 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 铜金比创历史新低  图9： 美国高收益债利差飙升 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 3 月高频数据观察：复工复产打开供给约束 

2.1、 复工复产加速 

3 月以来，全国复工复产加速，发改委在 3 月 17 日举行例行新闻发布会上表

示“全国规模以上工业企业复工率提高较快，除湖北等个别省份外，全国其他省（区、

市）复工率均已超过 90%，其中浙江、江苏、上海、山东、广西、重庆等已接近

100%”。同时，截至 3 月 20 日，重点项目复工率为 89.1%，分行业看，重大铁路项

目已基本复工；重大公路、水运项目复工率为 97%；机场项目复工率为 87%；重大

水利工程复工率为 86%；重大能源项目已基本复工；重大外资项目已基本复工。中

国汽车流通协会对全国 31 个省市汽车、二手车协会提供的 1271 家二手车市场及驻

场商家复工情况的调查显示，截至 3 月 23 日，交易市场开市复工率达 97.56%。驻

场商家复工率为 98%。 

 

2.2、 生产端：生产指标环比回升 

生产指标环比回升。随着企业复工复产的加速，3 月生产指标表现普遍好于 2

月，截至 3 月 27 日，发电耗煤量已回升至近年同期均值的八成水平，3 月下旬以

来，发电耗煤量已回升至近年同期均值九成水平，3 月发电耗煤量环比增长 33.6%，

前值-35.7%；高炉开工率环比增长 2.9%，前值-5.7%；汽车全钢胎、半钢胎开工率

分别环比增长 65.2%、137.5%，前值分别为-25.3%、-48.9%。 

 

图10： 发电耗煤量向近年同期均值水平在靠近 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：第 T 期为大年初一，横轴以天为单位 
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图11： 主要生产指标环比回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 需求端：汽车与地产需求恢复偏缓 

3 月汽车与地产销量有所改善，但短期消费者仍心有余悸，汽车与地产需求恢

复速度偏缓。截至 3 月 26 日，30 大中城市商品房日均销售面积为 26.9 万平米，仅

恢复近年同期均值水平的五成左右。3 月前三周乘用车销量同比下降 62%，降幅较

2 月同期的（-91%）有所收窄，但仍处于历史极低水平。 

 

图12： 地产销量有所恢复，但仍然偏缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：第 T 期为大年初一，横轴以天为单位 
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图13： 乘用车零售同比降幅有所收窄，但仍处于历史极低水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 价格端：油价暴跌 

物价方面，截至 2020 年 3 月 26 日，3 月蔬菜价格同比上涨 3.1%，涨幅低于上

月（17.9%）；水果价格同比下降 4.9%，降幅较上月（-6.5%）收窄；猪肉价格同比

上涨 146.7%，涨幅较上月（172.1%）回落。 

商品价格方面，截至 2020 年 3 月 26 日，3 月布油价格同比下跌 47.3%，较上

月（-13.9%）明显回落；Comex 铜价同比下跌 17.9%，跌幅较上月（-9.6%）扩大；

螺纹钢期货价同比下跌 8.5%，跌幅较上月（-8.8%）收窄。 

 

图14： 猪肉价格同比增速回落，原油价格同比增速大幅下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 资金面：央行定向降准，资金面宽松 

2020 年 3 月（截至 3 月 24 日），公开市场无逆回购与 MLF 到期，央行暂停逆

回购操作，3 月 13 日央行宣布于 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考核标

准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点，同时对符合条件的股份制商业银行额外降准
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