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宏观点评 

对未来形势的几点判断—兼评美联储重返零利率 

事件：继 3月 3日紧急降息 50bp后，3月 16日美联储再度降息 100bp至 0-0.25%，并宣布在

未来几个月内购买至少 5000亿国债、2000亿MBS。 

核心观点：全球已经进入危机模式，但看得见的危机，程度可能不会太深。  

1、海外疫情正加速恶化，做好至少持续到 6月的准备，而且这场“没有硝烟的战争”有可能

演化为持久战、耐力战。截至 3 月 16 日，中国、韩国、新加坡的疫情已基本控制，但海外很

不乐观，总确诊人数已高于中国的 8.1 万至 8.8 万，其中：欧洲进入爆发期，意大利、西班牙

单日新增均已破 2000，伊朗、德、法、英等新增病例持续快速增长；美国宣布进入全国紧急状

态。综合钟南山院士等专家的看法，本次疫情最快 6 月才能结束。 

2、美联储 3天也等不及、一次降到底并重启 QE，表明美国已进入危机模式。本次美联储直接

取消 18日既定会议并提前行动，表态“新冠病毒使包括美国在内的多国经济受到破坏，对全球

金融状况产生显著影响，美国经济已进入充满挑战的阶段，二季度美国经济将更疲弱；每周或

每月的资产购买规模没有上限；不会考虑负利率政策”。我们认为，美联储两周内进行两次临

时决议，且本次仅比原定时间提前 3天，意味着美国经济和金融的实际风险程度可能远超预期。 

3、疫情冲击下，全球经济衰退风险不断提升，但政策刺激空间又十分有限，危机正渐行渐近。

其一，美国经济年内衰退风险大幅上升，美国企业债券也可能爆发大规模违约，欧洲情况预计

会更差；其二，近期受美股连续暴跌影响，美元 LIBOR-OIS利差升至 2010年来的次高位，反

映市场流动性急剧恶化；其三，全球政策空间已接近极限，包括美联储资产负债表已基本回到

2017年缩表前的水平、且是 08年金融危机前的 4.8倍，同时主要经济体杠杆率均为历史高位。 

4、中国的经济底气和政策空间相对更大，但稳就业和稳增长的压力很大。 

1）海外疫情加大我国“防输入”难度，也将明显影响出口。我国疫情已较好控制，但海外疫情

全面爆发，境外输入风险提升，可能导致我国疫情防控转向常态化和长期化，增加了复工复产

的不确定性。此外，当前海外前十大疫情国占中国出口比重合计 40%，对我国出口构成拖累。 

2）1季度中国经济很可能负增长。受疫情冲击，1-2月社零增速（-20.5%）、工业增加值增速

(-13.5%)、固定资产投资增速（-24.5%）和房地产投资增速（-16.3%）等各项指标均大幅为

负，再结合当前复工情况，预计Q1的GDP 增速将大概率为负。 

3）稳就业更加重要，但当前基准假设仍为保翻番。维持此前判断，总理“只要今年就业稳住了，

经济增速高一点低一点都没什么了不起的”的表态，无疑凸显稳就业的重要性，但基于 1月底

以来政治局会议和“17万人”大会等诸多高级别会议，当前基准情形应还是要保翻番。如果真

的放弃“翻番”，唯一可能的触发因素应是海外疫情超预期恶化，导致美欧经济大衰退。 

4）如果“Q1负增长+放弃翻番”，今年 GDP增速会是多少？假设 Q1的 GDP增速分别为 0%、

-3%、-5%、-10%，则对应后三个季度 GDP最低平均增速要分别为 7.1%-9.9%（保翻番 5.53%）、 

6.4%-9.3%（目标 5%）、5.1%-8%（目标 4%）、4.1%-6.7%（目标 3%）。 

5）我国逆周期调节力度只会更大，还是那句话：“放水”已经在路上，关键是“水”怎么放、

“水”流向哪？维持此前判断，“水”怎么放：松货币（降准降息，也可能降存款基准利率）

+宽财政（赤字率“破 3”可期、专项债有望扩容至 3.5万亿以上、可能发特别国债）+政策性

金融；“水”流向哪：更依赖“扩大基建（老基建主导，新基建调结构）+放松房地产+做大做

稳资本市场”，也需继续发力高科技、促消费（汽车、家电、消费券等）和稳外贸。 

6）对外开放和对内改革并举，制度红利仍可期待，提升地方积极性是关键。疫情冲击下，中国

各项改革依然在推进，重点关注土地改革、央地关系（放权）、资本市场改革、国企改革等。 

5、资产配臵：中国能否风景独好？“西水”会加速“东流”么？ 

1）美股大概率进入熊市，主因有四：美股估值偏高、盈利可能负增；美股见顶平均领先经济衰

退 5个月；美国股票回购规模可能下降；历史规律表明，若特朗普连任失败，美股会表现更差。 

2）全球再度迎来低利率/负利率时代，权益资产有望更受益。伴随避险情绪升温和全球迎来降

息潮，发达国家国债收益率大幅下降，各期限的美债收益率更是全线跌至 1%以下的历史新低。 
3）中国配臵价值有望逐步提升。其一，疫情冲击下，中国经济的修复程度大概率好于其他经济

体；其二，2019年中国 GDP全球占比为 16.3%（2008年为 7.2%），未来会越来越大；其三，

A 股仍是全球股市估值的洼地，外资近年来也是持续流入态势。 

4）短期继续关注三个时间点：一是疫情拐点：影响风险偏好和复工节奏，当前重点跟踪武汉和
海外，尤其是美国和欧洲；二是两会动态（预计推迟至 4月前后）：确定经济目标和政策节奏；

三是高频数据（3月）：确定基本面，尤其是提前预判 Q1的 GDP 增速。 

风险提示：疫情发展超预期，政策力度超预期。 
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图表 1：近 3次美联储 FOMC 会议声明对比 

会议时间 2019/12/12 2020/1/30 2020/3/16 

联邦基金目标利率 1.5-1.75% 1.5-1.75% 
0-0.25% 

（3 月 3 日曾紧急降息 50bp） 

经济增长 
温和增长 

（rising at a moderate rate） 

温和增长 

（rising at a moderate rate） 

温和增长 

（rising at a moderate rate） 

劳动力市场 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

薪资增长 
稳固增长 

（has been solid） 

稳固增长 

（has been solid） 

稳固增长 

（has been solid） 

家庭支出 
强劲增长 

（rising at a strong pace） 

温和增长  

（rising at a moderate pace） 

温和增长 

（rising at a moderate pace） 

固定投资 
保持疲软 

（remain weak） 

保持疲软 

（remain weak） 

保持疲软 

（remain weak） 

通胀表现 
整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

其它表述变化 

删除“前景存在不确定性”，新增

“当前货币政策适合于支持经济

扩张、就业强劲、通胀目标达成” 

将“当前货币政策有助于通胀接近

2%的对称目标”修改为“回到 2%

的对称目标”（near 改为

returning to） 

新增“新冠病毒使包括美国在内的

多国经济受到破坏，对全球金融状

况也产生显著影响，美国经济已进

入充满挑战的阶段”，“近期能源

部门面临压力”，“美联储准备使

用所有工具支撑信贷”  

资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

 

图表 2：当前美联储资产负债表已是 08年危机前的 4.8倍  图表 3：全球非金融企业杠杆率升至历史高位 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：疫情可能导致 2020年美股盈利负增长  图表 5：主要国家国债收益率均创新低 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：前十大疫情国占中国出口比重合计达 40%  图表 7：中国在全球 GDP占比逐年提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8： 如果“Q1 负增长+放弃翻番”，今年 GDP增速会是多少？ 

假设 Q1增速 -10% -5% -3% -1% 0% 1% 2% 3% 

5.53%(翻番）目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
9.9% 8.5% 8.0% 7.4% 7.1% 6.8% 6.5% 6.2% 

5.0%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
9.3% 7.8% 7.3% 6.7% 6.4% 6.1% 5.9% 5.6% 

4.5%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
8.6% 7.2% 6.6% 6.1% 5.8% 5.5% 5.2% 4.9% 

4.0%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
8.0% 6.6% 6.0% 5.4% 5.1% 4.9% 4.6% 4.3% 

3.0%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
6.7% 5.3% 4.7% 4.1% 3.9% 3.6% 3.3% 3.0% 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；本测算考虑了今年 1 月统计局修正往年GDP基数。 
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