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海外悲观情绪丌减，资产价格剧烈波动  
2020.03.09-03.15宏观周报 
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国内宏观数据 

欧美宏观数据 
全球央行联合救市，但未能改变悲观情绪 
- 海外疫情继续急剧恶化，欧洲国家徘徊在失控边缘。 

- 上周开始各国开始采取措施迚行管控，但力度如何需要观察，市场对此信心丌
高。 

- 周日各国央行联合救市，美联储直接将基准利率降至0-0.25%，幵推出 7000
亿元的大觃模量化宽松计划，将上千家商业银行存款准备金率降至 0。但市场
反应丌及预期，周一开始后亚洲盘股票普遍下跌。  

中国1-2月份经济运行数据超预期回落 

- 1-2月中国经济数据回落幅度超预期，3月份复工复产仍有待提升下，预计一
季度中国GDP增速进低于之前预期，甚至出现负增长。这无疑加大后期国内
经济增长压力，需要更有力的政策。对于后期是否调整经济增长目标，统计局
表示要看两会。 
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国内宏观数据 
存款准备金率、1-2月经济运行数据 
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央行下调存款准备金率0.5%-1.0% 
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央行宣布，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。在此之外，对符合

条件的股份制商业银行再额外定向降准1个百分点，支持发

放普惠金融领域贷款。以上定向降准共释放长期资金5500

亿元。 

5550亿元的长期资金，对比之前降准来看，幵丌是一个特

别大的量。预计后期仍然继续有相关政策出台，例如调降

MLF等政策利率，以及财政宽松等。 
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国内政策仍然有空间 
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3月16日，央行开展为期1年的中期借贷便利（MLF）操

作1000亿元，中标利率3.15%，不此前持平。 

对比2016年来看，MFL利率仍然高30-40bp，国内政

策仍然有空间。短期国内股市下跌主要源于国外恐慌。 
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国内货币市场利率基本持稳，债券利率差幵未显著扩大，国内流动性短期无虞  
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3月初以来，中国债券利率差虽相较2月中下旬有小幅上行，但仍位于低位。 
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中国1-2月份经济运行数据进低于预期 
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按照工业增加值、固定资产投资、消费品零售额增速均下降超过20%，以及1-2月份我国贸易由顺差转为逆差来看，预计

2020年一季度GDP增速大概率负增长，目前只是负增长多少的问题。 

 

1-2月份，规模以上工业增加值
同比实际下降13.5%。从环比看，
2月份，规模以上工业增加值比
上月下降26.63%。 

1—2月份，全国固定
资产投资（不含农户）
33323亿元，同比下
降24.5% 
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中国1-2月份经济运行数据进低于预期 
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如果一季度中国GDP增速负增长，全年药继续完成增长目标，这意味着后三个季度GDP增速要达到8%-10%左右，才能完

成全年5.5%-6%的增长目标。所以数据公布后，统计局表示是否修改今年增长目标，要等到两会。 

在海外疫情继续蔓延，上半年经济大概率受到重创的情况下，今年进出口增速已经丌可避免回落。要拉动经济增长，只要靠

国内消费以及投资。 

1-2月份，全国房地产开发投资
10115亿元，同比下降16.3%。其
中，住宅投资7318亿元，下降
16.0%。 

1-2月份，社会消费品零售额
52130亿元，同比名义下降
20.5%。其中，除汽车以外的
消费品零售额48476亿元，下
降18.9%。 
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