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核心内容：  分析师 

★目前全球金融市场的震荡主要源于市场对于疫情未来发展以及潜在经

济冲击的悲观，如果疫情得不到有效控制经济政策所能发挥作用的空间

不大，海外市场的震荡可能还要延续一段时间。既然疫情是导火索，那

么疫情拐点尚未出现的时候，不宜过度乐观。 

★国际宏观政策必然导向全面宽松，中国政策空间也已打开，但是仍然

要谨慎珍惜政策空间，立足于国情自主决策财政与货币政策等宏观工具

的运用。同时，中国应在疫情中，充分发挥自身已经基本控制疫情具有

充分经验，同时拥有强大物资生产能力的优势，帮助各国抗疫，争取最

大限度提升中国的国际形象，关键是争取美国与中国合作，共同应对全

球疫情冲击，对于全球防御风险震荡具有重大意义。 

★我们预计央行将继续通过调降政策利率引导整体市场利率继续下行，

降低企业的融资成本。但是从央行的角度看对于货币宽松总体仍应坚持

稳健的大方向，因为货币宽松并不能解决中国目前所面临的一切问题。 

★财政政策预计仍会成为本轮逆周期政策的重点，但是财政空间的运用

会比较谨慎，在投资方向上会多加考虑，不会搞粗放的财政扩张。在投

资的边际产出效率不断递减的当下，政府在运用财政工具实施中长期投

资以激发经济活力方面，应当会进一步开拓思路，以完善我国当前发展

进步进程中仍亟待解决的一些短板为核心，展开广义的国家基础设施投

资建设。 

★在应对本次全球疫情冲击的过程中，我们认为政策层面既会着眼于短

期经济稳定，运用传统的货币、财政政策工具，加大逆周期调节力度，

尽量对冲经济负面拖累。同时，更会注重寓稳增长于促改革，全面思考

如何创新宏观调节的逻辑和方式，从解放居民可支配收入，激发长期社

会消费与投资的活力。 
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积极从容应对全球冲击 

1.国际形势的新变化 

目前全球金融市场的震荡主要源于市场对于疫情未来发展以及潜在经济冲击的悲

观，如果疫情得不到有效控制经济政策所能发挥作用的空间不大，海外市场的震荡可能

还要延续一段时间。既然疫情是导火索，那么疫情拐点尚未出现的时候，不宜过度乐观。

目前看，根据 WHO数据中国境外确诊数量在过去一周近乎爆发性增长，海外累计确诊目前

已经超过 8.5万例，一些疫情重点国家如意大利病亡率还处于高位，目前 6%以上接近 7%。

美国进入紧急状态，有专家估计指出美国有近半人口可能被感染，英国与德国政府也估计

有 50-70%国民可能感染病毒。英国政府还倾向于采取所谓“群体免疫”策略，实质上是

被动缓疫策略，未来海外疫情走势不容乐观。 

假若如此，疫情对于世界经济，尤其是对于总体供需、产业链上下游供给、企业现

金流、金融市场流动性的冲击将十分严重，极端情景下不排除全球进入经济危机模式。

现在关键看美欧各国能否迅速行动，以切实有效的对策控制疫情的蔓延。一旦能够控制疫

情使得拐点出现则经济与金融市场的预期会有很大改观。疫情如果得不到妥善控制，经济

政策如货币、财政工具，能够发挥作用的空间不大。我们看到美联储已经进一步紧急降息

至零利率下限，再度开启大规模 QE，后续货币政策空间其实有限，货币政策的边际效果

是下降的。 

 

2.对于中国的影响及我国的政策选择 

对于中国市场的影响，要在两种假设情景下来看： 

第一种情况是美欧各国虽然现阶段疫情进展迅速，但是后续以有效行动控制了疫情

发展。这种情况下，短期而言由于疫情对预期的冲击，以及美欧央行宽松行动对于国债等

资产收益率的压制，以及中国经济运转的有序恢复，国际资本将青睐于中国经济与市场的

避风港作用，资本流动形势有利于中国； 

第二种情况是美欧各国无法以有效行动控制疫情蔓延，那么疫情带来的经济社会冲

击将很难估量具体规模，这种情况下，世界将进入危机模式。中国也要立足于继续科学

防控疫情的情况下，尽力启动内需，以完全工业门类的产业优势尽力维持经济及供应链上

下游的有效运转。 

国际宏观政策必然导向全面宽松，中国政策空间也已打开，但是仍然要谨慎珍惜政

策空间，以我为主，立足于国情自主决策财政与货币政策等宏观工具的运用。同时，中

国应在疫情中，充分发挥自身已经基本控制疫情具有充分经验，同时拥有强大物资生产

能力的优势，帮助各国抗疫，争取最大限度提升中国的国际形象，关键是争取美国与中

国合作，共同应对全球疫情冲击，对于全球防御风险震荡具有重大意义。 
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3.中国的政策选择： 

（1）货币政策 

我们预计央行将继续通过调降政策利率引导整体市场利率继续下行，降低企业的融

资成本。全球范围内央行的宽松浪潮也为中国央行后续行动打开了空间。对于新兴市场国

家而言，国际流动性环境无疑进入了有利的时期，央行继续“降息”或降准的可能性客观

存在。我们认为，无论存款准备金率与政策利率均有下调空间（近期降准落地就是明确信

号）；降息方面，由于中美利差保持历史高位，价格型货币政策空间相当充裕，目前已经

来到了比较舒适的降息时点。 

但是从央行的角度看对于货币宽松总体仍应坚持稳健的大方向，因为货币宽松并不

能解决中国目前所面临的一切问题。第一，当前中国经济运行所受到的冲击的主要矛盾

是生产生活秩序的扰动，而不是货币信贷的不足。第二，中小微企业的融资难、融资贵

的老大难问题也难以依靠货币政策的总量扩张加以解决，“大水漫灌”难以成为货币当

局的选择，央行本次降准仅定向释放 5500 亿元长期资金便是明确的信号，只有符合标准

的银行才可以受惠于降准资金，这就要求各银行在信贷投放方向和力度上要遵从央行的

政策指引。 

从 2 月份金融数据来看，金融数据不及预期，目前非金融企业目前并非缺乏资金，

而是需要在疫情稳定后快速复产。企业中长期贷款、居民贷款的下降显示需求端受到疫情

的明显冲击。人民币信贷新增 9057 亿，弱于市场预期，考虑到春节错位因素，信贷增长

幅度明显弱于往年。企业贷款方面，疫情原因带来的复工推迟以及生产转弱，企业融资需

求不足，央行再贷款再贴现政策偏向短期，中长期贷款依然承压。居民贷款方面，疫情隔

离导致消费能力不足，M0 的淤积是一个明确的信号，个体工商户受疫情冲击严重，进一

步削弱了居民贷款需求。2 月金融数据明确显示，无论是投资需求，还是终端消费需求，

均受到疫情的较强冲击。货币供给方面，2月 M2同比增长 8.8%，高于前值 8.4%。分结构

来看，M0 和非金融企业存款余额同比增速均高于前值；家庭、政府和非银金融机构存款

余额同比增速均低于前值。总体看，实体部门存款余额同比增速高于前值。我们认为 M0

的上升与疫情冲击有关，非金融企业存款余额增速与负债增速同步上升，一定程度上反映

出，非金融企业目前并非缺乏资金，而是需要在疫情稳定后快速复产。 

 

（2）财政政策 

财政政策预计仍会成为本轮逆周期政策的重点，但是财政空间的运用会比较谨慎，

在投资方向上会多加考虑，不会搞粗放的财政扩张。目前，单纯强调减税降费其实难以解

决企业的所有问题，更多需要调整税费的结构而不是总量性减税，比如确保压减企业非税

负担、适度进一步调整增值税税率以刺激生产、降低所得税最高边际税率以刺激消费等。

关键还是在于统筹推进财税体制改革，从理顺中央与地方关系、预算制度、税收制度等三

方面加快建立现代财政制度。从而以改革应对全球危机，以改革促进国家发展，凝聚财力

对抗风险。同时，增加政府支出、引导基建投资增加虽然短期会有一定效果，但是否会过

度消耗政府加杠杆空间，更进一步形成“路径依赖”，而造成重复建设、过度建设。最近，

各方对于新基建的期待也提示我们，积极财政在具体投资方向上会多加考虑。 
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在投资的边际产出效率不断递减的当下，政府在运用财政工具实施中长期投资以激

发经济活力方面，应当会进一步开拓思路，以完善我国当前发展进步进程中仍亟待解决

的一些短板为核心，展开广义的国家基础设施投资建设，所谓广义的国家基础设施，不

仅仅涵盖狭义基础设施所代表的硬件设施建设（包括传统硬件和高科技硬件设施），更包

括住房供给、公积金与养老金制度、科技研发、公共卫生与应急体制机制、现代金融体

系等一系列软性基础设施。 

总的来看，目前国内疫情控制情况不断向好，复工复产有序推进，政策将更加强调

稳定经济运行。国内疫情目前已基本得到控制，工业和信息化部最新公布的数据显示，截

至目前，大多数工业大省规模以上工业企业开工率均超过 90%，广东、浙江、山东、江苏、

湖南等超过 95%。对 220万家使用云平台的中小企业监测显示，中小企业复工率也达到 50%

以上。我们预计到 4月中上旬中国经济运转将基本恢复正常秩序。后续政策层面将在短期

内注重以必要的货币、财政工具托底总需求尽快修复，以促成第二至第四季度的经济 V

型修复。当前，我们维持经济一季度增速 2.8%，全年 5.3%增速不变，后续需要密切观察

海外疫情进展以决定是否进一步调整增长预期。 

综上所述，我们认为在应对本次全球疫情冲击的过程中，政策层面既会着眼于短期

经济稳定，运用传统的货币、财政政策工具，加大逆周期调节力度，尽量对冲经济负面

拖累。同时，更会注重寓稳增长于促改革，全面思考如何创新宏观调节的逻辑和方式，

从解放居民可支配收入，激发长期社会消费与投资的活力。 
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