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供给与内需的缺位是隔离的经济成本。2020 年 1-2 月工业增加值、固定

资产投资、消费增速都是断崖式下跌，即便是金融危机时期，也没有出现如

此大的一次性跌幅，其原因在于疫情导致经济供给需求双收缩，金融危机时

期还能够通过基建投资托底，但这次疫情采用的是全面隔离措施，虽然有大

量基建项目与专项债提前大规模发放，供给端的缺位也会使基建投资负增

长，虽然居民收入暂时不会因为疫情而减少，但出行受限会抑制大量的非必

须消费需求。 

海外疫情爆发可能对国内经济造成二次冲击。国内疫情数据好转与复工

复产加速推进，此前受抑制的供给与内需都会逐渐恢复，但由于海外疫情愈

演愈烈，各国医疗条件、应对疫情的态度与方式各异，海外疫情发展趋势与

经济增长前景的不确定性大幅增加，未来海外经济数据可能也会像 2 月中国

经济数据一样深幅下跌，甚至这个下跌时间可能会更久。因此，虽然供给与

内需正在补位，但外需的回落仍可能会对国内经济造成二次冲击。 

美联储紧急降息 100BP，中国央行未跟随。主要有以下原因：（1）目前

CPI 同比处于高位，近期仔猪和母猪价格飙升，未来猪肉价格仍有上涨空间，

物价对货币政策形成一定掣肘。（2）中国货币政策以内为主，盲目跟随海外

降息可能导致降息预期的自我实现，进而压缩未来货币政策空间。（3）中美

短端利差仍处于历史较低水平，暂时还不存在人民币显著升值压力。（4）当

前降息达不到降低小微企业融资成本的效果，先通过定向降准向小微企业注

入流动性使其尽快恢复正常经营更为关键。 

未来货币政策会保持宽松，但政策发力的力度可能相对温和，可能将采

用灵活审慎（边走边看）的策略。由于一季度经济数据大概率下滑得比较多，

意味着未来三个季度可能需要把经济增速拉升到潜在经济增速之上，才能达

到稳就业需要的经济增速，因此我们预计未来货币政策会继续保持宽松，财

政方面仍将采用提高赤字率、加大债券发行等方式确保一些传统基建项目的

延伸和一些“新基建”的快速推进。但由于负债规模和前期刺激后遗症的影

响，政策发力的力度相对温和，可能将采用灵活审慎（边走边看）的策略，

总体上可能要接受更低一些的经济增速和更高一些的物价水平。 

 风险提示：海外疫情扩散超预期；国内疫情出现反复  
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事件：统计局数据显示，2020 年 1-2 月中国规模以上工业增加值同比下降 13.5%，

前值 6.9%；1-2 月全国固定资产投资（不含农户）33323 亿元，同比下降 24.5%，

前值 5.4%；1-2 月社会消费品零售总额 52130 亿元，名义同比下降 20.5%（扣除价

格因素实际下降 23.7%），前值 8%；除汽车以外的消费品零售额 48476 亿元，下降

18.9%，前值 8.9%。 

1、 隔离的经济成本需要灵活审慎的政策来对冲 

供给与内需的缺位是隔离的经济成本。2020 年 1-2 月工业增加值、固定资产投

资、消费增速都是断崖式下跌，属于一次巨大的外生冲击，即便是金融危机时期，

也没有一次性出现如此大的跌幅，其原因在于疫情导致经济供给需求双收缩，金融

危机时期还能够通过基建投资托底，但这次疫情采用的是全面隔离措施，虽然有大

量基建项目与专项债提前大规模发放，供给端的缺位也会使基建投资负增长，虽然

居民收入暂时不会因为疫情而减少，但出行受限会抑制大量的非必须消费需求。事

实证明，国内采取的隔离措施很好地应对了疫情扩散，但代价就是短期供给与内需

的缺位。 

海外疫情爆发可能对国内经济造成二次冲击。国内疫情数据好转，复工复产加

速推进，截至 2 月 29 日，规模以上工业企业开工率比一周前大幅上升了 19.8 个百

分点。湖北以外地区工业企业的复工率达到了 95%以上。此前受抑制的供给与内需

都会逐渐恢复，但由于海外疫情愈演愈烈，各国医疗条件、应对疫情的态度与方式

各异，海外疫情发展趋势与经济增长前景的不确定性大幅增加，OECD 将 2020 年

全球经济增长预期从 2.9%下调至 2.4%。未来海外经济数据可能也会像 2 月中国经

济数据一样深幅下跌，甚至这个下跌时间可能会更久，目前海外主要经济体公布的

3 月 Sentix 投资信心指数已经出现了断崖式下跌。因此，虽然供给与内需正在补位，

但外需的回落仍可能会对国内经济造成二次冲击。 

美联储紧急降息 100BP，中国央行未跟随。在中国 1-2 月经济数据公布之前，

美联储宣布紧急降息 100BP 并重启 QE，但超出市场预期的是，中国央行没有跟随

降息，而是投放 1000 亿元 MLF 并维持利率不变，我们认为主要有以下原因：（1）

目前 CPI 同比处于高位，近期仔猪和母猪价格飙升，未来猪肉价格仍有上涨空间，

物价对货币政策形成一定掣肘。（2）中国货币政策以内为主，央行行长易纲多次强

调“珍惜正常的货币政策空间”，2018 年下半年以来，中国没有跟随美联储加息或

降息，盲目跟随海外降息可能导致降息预期的自我实现，进而压缩未来货币政策空

间。（3）市场预期降息的一个理由是近期中美长端利差飙升至历史高位，若不降息

则会导致人民币出现较大升值压力，不利于出口，但跨境资本流动、人民币汇率与

中美短端利差关联更大，中美短端利差仍处于历史较低水平。同时，近期全球股市

暴跌，美元流动性短缺，美元指数快速上涨，人民币汇率破 7，人民币贬值预期上

升。（4）当前小微企业面临的困难是现金流吃紧、重新经营难度大，这种情况下，

降息达不到降低小微企业融资成本的效果，先通过定向降准向小微企业注入流动性

使其尽快恢复正常经营更为关键。 

未来货币政策会保持宽松，但政策发力的力度可能相对温和，可能将采用灵活

审慎（边走边看）的策略。虽然本次没有跟随美联储降息，但经济增速的底线是稳

就业，由于 1-2 月经济数据大幅负增长，即便 3 月开足马力，一季度 GDP 增速大

概率也会出现较大幅度下滑，这意味着未来三个季度可能需要把经济增速拉升到潜

在经济增速之上，才能达到稳就业需要的经济增速，而稳就业需要各个部门通力合

作，因此我们预计未来货币政策会继续保持宽松，财政方面仍将采用提高赤字率、

加大债券发行等方式确保一些传统基建项目的延伸和一些“新基建”的快速推进。
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但由于负债规模和前期刺激后遗症的影响，政策发力的力度相对温和，可能将采用

灵活审慎（边走边看）的策略，总体上可能要接受更低一些的经济增速和更高一些

的物价水平。 

 

图1： 工业增加值同比增速断崖式下跌  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 固定资产投资同比增速断崖式下跌（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 社会消费品零售总额同比增速断崖式下跌  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 2018 年下半年以来，中国没有跟随美联储加息或降息  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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