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美国联储提前降息，人民银行以我为主 

全球市场简评：   

市场一周数据点评： 

国内品种：胶板升 6.38%，豆粕升 2.38%，菜粕升 2.14%，铁矿升 

1.99%，沪镍升 1.94%，沪银跌 4.80%，沪胶跌 2.73%，菜油跌 2.68%， 

沪锌跌 2.52%，甲醇跌 2.10%，沪深 300期货升 1.06%，上证 50期货 

升 1.76%，中证 500期货跌 0.83%，5年期国债升 0.54%，10年期国债 

升 0.76%。 

国际商品：黄金升6.75%，白银升4.90%，铜升0.75%，镍升4.16%，布伦

特原油跌8,86%，天然气升1.43%，小麦跌1.76%，大豆跌0.17%，瘦肉猪

升5.86%，咖啡跌3.55%。 

全球股市：标普500升0.61%，德国DAX跌2.93%，富时100跌1.79%，日

经225跌1.86%，上证综指涨5.35%，印度NIFTY跌1.90%，巴西IBOVESPA

跌5.93%，俄罗斯RTS跌3.21%。 

外汇市场：美元指数跌2.22%，欧元兑美元升2.34%，100日元兑美元升

2.37%，英镑兑美元升1.75%，澳元兑美元升1.86%，人民币兑美元升

0.87%。 

注明：国内期货品种价格均为该品种所有合约的成交量加权指数而非单

个合约，涨跌幅均为该指数收盘价的涨跌幅。 

宏观综述：国内新闻：（1）海关总署：2 月货物贸易进出口总值同比下

降；（2）农业农村部印发《新型农业经营主体和服务主体高质量发展规

划（2020-2022年）》。海外新闻：（1）美国 2月季调后非农就业创 13个

月新高；（2）中国连续第四年成为德国最重要贸易伙伴。  

美国联储提前降息，人民银行以我为主。受新冠肺炎疫情的影响，3 月

3日 23时，美联储突然提前宣布下调联邦基金利率目标区间 50个基点

至 1.00-1.25%，同时将超额准备金率下调 50个基点至 1.1%。本次降息

开启了美联储 2020 年的降息序幕，同时也是自去年以来的第四次降息

操作。1994 年以来美联储历史上共发生过 9 次“非常规紧急调息”事

件。美联储提前降息的消息出来前后，全球多个国家做出响应。对于中

国央行来说，货币政策调控一项是遵从“以我为主”的宗旨。我国货币

政策主要依据国内经济形势、通胀水平、就业状况等因素决定，并加强

与主要经济体央行货币政策的沟通和协调。因此，此次即使因为疫情的

冲击有进一步宽松的空间，也会根据自身需要选择合适的工具来解决。 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅

读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 
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全球宏观综述：  

 国内新闻： 

（1） 海关总署：2月货物贸易进出口总值同比下降。今年前2个月，我国货物贸易进出

口总值4.12万亿元人民币，比去年同期下降9.6%。其中，出口2.04万亿元，下降

15.9%；进口2.08万亿元，下降2.4%；贸易逆差425.9亿元，去年同期为顺差2934.8

亿元。按美元计价，我国进出口总值5919.9亿美元，下降11%。其中，出口2924.5

亿美元，下降17.2%；进口2995.4亿美元，下降4%；贸易逆差70.9亿美元，去年

同期为顺差414.5亿美元。外贸进出口下降，主要是受新冠肺炎疫情和春节假期延

长等因素影响。我国经济贸易具有较强的韧性和惯性，外加大宗商品装船期和企

业进口节奏的原因，前2个月进口仅有小幅下降，疫情对进口的影响尚不明显。 

（2） 农业农村部印发《新型农业经营主体和服务主体高质量发展规划（2020-2022年）》。

规划提出，到2022年，支持家庭农场发展的政策体系和管理制度进一步完善，家

庭农场数量稳步增加，各级示范家庭农场达到10万家，生产经营能力和带动能力

得到巩固提升。农民合作社质量提升整县推进基本实现全覆盖，示范社创建取得

重要进展，农民合作社规范运行水平大幅提高，服务能力和带动效应显著增强。

服务市场化、专业化、信息化水平显著提升，服务链条进一步延伸，基本形成服

务结构合理、专业水平较高、服务能力较强、服务行为规范、覆盖全产业链的农

业生产性服务体系。 

 海外新闻： 

（1） 美国2月季调后非农就业创13个月新高。美国2月非农就业人口增加 27.3万人，预

期 17.5万人，前值 22.5万人修正为 27.3万人。2月季调后非农就业人口增幅刷

新2019年1月以来新高。美国2月失业率 3.5%，预期 3.6%，前值 3.6%。 

（2） 中国连续第四年成为德国最重要贸易伙伴。德国联邦统计局6日公布的数据显示，

2019年中国和德国双边贸易总额为2057亿欧元，中国连续第四年成为德国最重要

贸易伙伴。数据显示，2019年，德国从中国的进口额为1097亿欧元，比2018年增

长3.4%；对中国出口额为960亿欧元；对华贸易逆差约为137亿欧元。 

 

 

 

 

 

 

 

本周重要的经济数据：中国：2月新增人民币贷款，2月M2货币供应，2月CPI；美国：2月

未季调核心CP，2月生产者物价指数，3月密歇根大学消费者信心指数初值；欧元区：第

四季度GDP，欧洲央行再融资利率；英国：1月工业产出，1月商品贸易帐；德国：1月季

调后贸易帐；法国：2月CP；日本：第四季度GDP，2月国内企业商品物价指数；本周重

要会议和讲话：全球主要产油国的能源部长和企业高管召开会议；IEA公布月度原油市场

报告；新西兰联储主席奥尔就央行如何在必要时评估并使用非常规货币政策发表讲话；英

国政府公布2020年财政预算；欧洲央行公布利率决议；欧洲央行行长拉加德召开新闻发

布会。  
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全球宏观经济数据预期： 

日期 北京时间 国家/地区 数据名称 周期 前值 预期 主要货币/财政政策动态 

3月 9日 

— 中国 

2月末M2货币供应(年率) 月 8.4% 8.5% 

全球主要产油国的能源部长

和企业高管召开会议，至 3月 13

日；IEA公布月度原油市场报告 

2月新增人民币贷款(十亿元) 月 3340 1100 

2月末M0货币供应(年率) 月 6.6% 6.7% 

2月末M1货币供应(年率) 月 0.0% 0.3% 

7:50 日本 

第四季度名义GDP年化(十亿日元)终值 月 472428.1 — 

第四季度实际GDP(季率)终值 月 -1.6% -1.7% 

第四季度实际GDP(十亿日元)终值 月 515496.5 — 

第四季度实际GDP年化季率终值 月 -6.3% -6.7% 

15:00 德国 1月季调后贸易帐(十亿欧元) 月 15.2 — 

3月 10日 

9:30 中国 
2月工业品出厂价格指数(年率) 月 0.1% -0.3% 

新西兰联储主席奥尔就央行

如何在必要时评估并使用非常规

货币政策发表讲话 

2月居民消费品价格指数(年率) 月 5.4% 5.2% 

18:00 欧元区 
第四季度GDP(季率)终值 月 0.1% 0.1% 

第四季度GDP(年率)终值 月 0.9% 0.9% 

3月 11日 

17:30 英国 
1月工业产出(年率) 月 -1.8% -2.5% 欧佩克公布月度原油市场报

告；EIA公布月度短期能源展望报

告；英国政府公布 2020年财政预

算 

1月商品贸易帐(百万英镑) 月 845 -7000 

20:30 美国 
2月未季调 CPI(年率) 月 2.3% 2.3% 

2月未季调 CPI(年率) 月 2.5% 2.2% 

3月 12日 

7:50 日本 2月国内企业商品物价指数(年率) 月 1.7% 1.1% 

欧洲央行公布利率决议；欧

洲央行行长拉加德召开新闻发布

会 

20:30 美国 

2月生产者物价指数(年率) 月 2.1% 1.8% 

上周季调后初请失业金人数(千人)(至

0307) 
周 216 — 

20:45 欧元区 欧洲央行再融资利率 — 0.0% 0.0% 

3月 13日 
15:45 法国 2月 CPI(月率)终值 月 0.0% 0.0% 

— 
22:00 美国 3月密歇根大学消费者信心指数初值 月 101 96.4 
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各国央行近期加、降息情况汇总： 

时间 央行 央行动态 

2020/3/5 乌兹别克斯坦 维持基准利率在 16%不变 

2020/3/5 斯里兰卡 维持常备贷款利率不变 

2020/3/4 加拿大 下调基准利率 50个基点至 1.25%，为 2015年 7月以来首次降息 

2020/3/4 波兰 维持基准利率在 1.5%不变 

2020/3/4 科威特 将贴现利率下调 25个基点至 2.5% 

2020/3/4 约旦 将主要利率下调 50个基点 

2020/3/4 沙特 将回购利率及逆回购利率均下调 50个基点 

2020/3/4 阿联酋 降息 50个基点 

2020/3/3 美国 下调联邦基金利率目标区间 50个基点至 1.00-1.25%，将 IOER下调 50个基点至 1.1% 

2020/3/3 马来西亚 将隔夜政策利率从 2.75%下调至 2.50% 

2020/3/3 澳大利亚 将 3月现金利率下调 25个基点至 0.50% 

2020/2/27 韩国 维持基准利率在 1.25%不变 

2020/2/25 匈牙利 将基准利率维持在 0.9%不变 

2020/2/20 巴西 将定期存款准备金率自 31%下调至 25% 

2020/2/20 印尼 下调基准利率 25个基点至 4.75% 

2020/2/20 阿根廷 将关键利率从 44%下调至 40% 

2020/2/19 土耳其 降息 50个基点至 10.75% 

2020/2/14 秘鲁 维持基准利率为 2.25%不变 

2020/2/14 阿根廷 降息 400个基点至 44%，新利率将自 2月 18日起生效 

2020/2/14 墨西哥 降息 25个基点至 7%，为连续第五次会议降息 

2020/2/12 瑞典 维持基准利率在 0.00%不变 

2020/2/12 新西兰 维持 2月官方现金利率在 1%不变 

2020/2/7 俄罗斯 降息 25个基点至 6.00% 

2020/2/6 捷克 上调关键利率至 2.25% 

2020/2/6 印度 将回购利率维持在 5.15%不变 

2020/2/6 巴西 降息 25个基点至 4.25% 

2020/2/5 泰国 将基准利率从 1.25%下调至 1.00% 

2020/1/31 哥伦比亚 维持隔夜利率在 4.25%不变 

2020/1/30 英国 维持基准利率在 0.75%不变 

2020/1/30 阿根廷 将将基准利率下限从 50%降至 48% 

2020/1/30 斯里兰卡 将常设贷款利率下调至 7.500% 

2020/1/30 智利 维持基准利率在 1.75%不变 

2020/1/30 美联储 维持利率区间为 1.50%-1.75%不变；将超额准备金利率上调 5个基点至 1.6%；维持贴

现利率在 2.25%不变 

2020/1/24 阿根廷 维持货币政策利率不变 

2020/1/17 韩国 维持关键利率在 1.25%不变，已连续 3个月 

2020/1/17 埃及 将基准利率维持在 12.25%不变 
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美国联储提前降息，人民银行以我为主 

北京时间 2020 年 3 月 3 日 23 时，美联储突然提前宣布下调联邦基金利率目标区间

50个基点至 1.00-1.25%，同时将超额准备金率（IOER）下调 50个基点至 1.1%。本次降

息开启了美联储 2020年的降息序幕，也是自去年以来的第四次降息操作。 

1、“非常规调息”有先例，多国跟随 

本次降息为 2008 年金融危机之后的首次提前于美联储议息会议上进行的“非常规紧

急降息”操作。回顾历史，紧急降息虽然在美国并不常见，但也有过先例。如果加上这一

次，从 1994 年以来美联储历史上共发生过 9次“非常规紧急调息”事件，其中 8次为降

息，1次为加息。从以往紧急降息的情况来看，原因多为遇到较为重大的风险。 

美联储提前降息的消息出来前后，全球多个国家做出响应，其中澳大利亚和马来西亚

在美联储之前就已下调相关利率；阿联酋、沙特、约旦、科威特和加拿大等五国则跟紧跟

美联储降息的步伐，纷纷下调相关利率；而波兰，斯里兰卡和乌兹别克则维持相关利率不

变。 

2、“非常降息”的效果有待考察 

此次的紧急降息是美联储针对经济和资本市场可能进一步受到新冠疫情的冲击预期所

做出的提前操作。 

从正面影响来看，美联储降息向市场传递了货币宽松的信号，不但意味着美联储转向

宽松，也意味着全球主要央行一致转向宽松，这将通过预期和信心对经济活动产生部分积

极作用。因此，此次降息或有助于提振市场对全球第一大经济体经济稳定增长，不受巨大

冲击的信心，加之最近全球多个央行也采取降息措施，整体上也可能有助于全球市场信心

的恢复，有利于资产价格的稳定和金融风险的平抑。 

另一方面，由于导致本次降息的原因是因为传染病引发的疫情，风险源并不容易受人

“控制”，而且风险可能尚未真正暴露，加之经济活动在短期对利率的下降可能并不敏感，

这意味着降息的短期效果可能会打折扣。 

此外，当前的资本市场预期是建立在当前美国公共卫生事件仍未大规模爆发的基础上。

一旦未来美国本土公共卫生事件出现显著恶化，那么资本市场可能会面临较大的增量利空。

如果一旦发生这样的情况，则需要进一步的“宽松”空间。而从现在来看，美联储的目标

利率距离零利率已经不远，QE操作或成为必须。 

3、人民银行以我为主 

人民银行的货币政策调控一项是遵从“以我为主”的宗旨。我国货币政策主要依据国

内经济形势、通胀水平、就业状况等因素决定，并加强与主要经济体央行货币政策的沟通

和协调。过去几年，央行坚持稳健货币政策，运用多种货币政策工具，确保金融市场流动

性充裕合理，市场利率稳中有降。 

1 月下旬以来，人民银行已经采取了一系列措施支持疫情防控和经济发展，一方面保

持流动性合理充裕，引导市场整体利率和贷款利率下行，降低企业融资成本；另一方面，

通过 3000 亿元专项再贷款和 5000 亿元普惠性再贷款再贴现这类结构性货币政策工具精

准滴灌，支持疫情防控和复工复产，这些政策措施取得了积极的效果。 

鉴于在疫情冲击之下，中国进一步降低实体经济融资成本非常必要而且紧迫，加之此

次美联储意外提前降息，国内货币政策或出现更为宽松的空间。尽管如此，由于中国央行

拥有相较于欧美国家更多常规货币政策工具，因此央行完全能够根据实际需要自主决定利

用哪种工具来降低实体经济融资成本。 
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表 1：美联储紧急降息前后全球多家央行的反应                                                                  

时间 央行 调息动态 备注 

2020 年 3 月 3 日 澳大利亚 将 3 月现金利率下调 25 个基点至 0.50% 
先降派 

2020 年 3 月 3 日 马来西亚 将隔夜政策利率从 2.75%下调至 2.50% 

2020 年 3 月 4 日 阿联酋 降息 50 个基点 

跟降派 

2020 年 3 月 4 日 沙特 将回购利率及逆回购利率均下调 50 个基点 

2020 年 3 月 4 日 约旦 将主要利率下调 50 个基点 

2020 年 3 月 4 日 科威特 将贴现利率下调 25 个基点至 2.5% 

2020 年 3 月 4 日 加拿大 下调基准利率 50 个基点至 1.25%，为 2015 年 7 月以来首次降息 

2020 年 3 月 4 日 波兰 维持基准利率在 1.5%不变 

维持派 2020 年 3 月 5 日 斯里兰卡 维持常备贷款利率不变 

2020 年 3 月 5 日 乌兹别克斯坦 维持基准利率在 16%不变 

资料来源：中信期货研究部根据公开资料整理 
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国内&全球市场流动性观察： 

图4：国内银行间同业拆放             单位：%  图5：国内银行间同业拆放周变化        单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

 

图6：国内银行回购利率              单位：%  图7：国内银行回购利率周变化         单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

图8：国内国债利率                  单位：%  图9：国内国债利率周变化             单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0

1
9

/0
9
/0

6

2
0

1
9

/0
9
/2

0

2
0

1
9

/1
0
/0

4

2
0

1
9

/1
0
/1

8

2
0

1
9

/1
1
/0

1

2
0

1
9

/1
1
/1

5

2
0

1
9

/1
1
/2

9

2
0

1
9

/1
2
/1

3

2
0

1
9

/1
2
/2

7

2
0

2
0

/0
1
/1

0

2
0

2
0

/0
1
/2

4

2
0

2
0

/0
2
/0

7

2
0

2
0

/0
2
/2

1

2
0

2
0

/0
3
/0

6

国内银行间同业拆放利率(%)

ShiborON Shibor1w

Shibor2w Shibor1M

-40 -30 -20 -10 0

ShiborON

Shibor1w

Shibor2w

Shibor1M

Shibor3M

Shibor6M

Shibor9M

Shibor1Y

国内银行间同业拆放周变动(bp)
w%w（bp）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2
0

1
9

/0
9
/0

6

2
0

1
9

/0
9
/2

0

2
0

1
9

/1
0
/0

4

2
0

1
9

/1
0
/1

8

2
0

1
9

/1
1
/0

1

2
0

1
9

/1
1
/1

5

2
0

1
9

/1
1
/2

9

2
0

1
9

/1
2
/1

3

2
0

1
9

/1
2
/2

7

2
0

2
0

/0
1
/1

0

2
0

2
0

/0
1
/2

4

2
0

2
0

/0
2
/0

7

2
0

2
0

/0
2
/2

1

2
0

2
0

/0
3
/0

6

国内银行回购利率(%)
R001 R007 R014

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20

R001

R007

R014

R021

R1M

R2M

R3M

国内银行回购利率周变动(bp)
w%w（bp）

1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9
3.1
3.3
3.5

2
0

1
9

/0
9
/0

5

2
0

1
9

/0
9
/1

9

2
0

1
9

/1
0
/0

3

2
0

1
9

/1
0
/1

7

2
0

1
9

/1
0
/3

1

2
0

1
9

/1
1
/1

4

2
0

1
9

/1
1
/2

8

2
0

1
9

/1
2
/1

2

2
0

1
9

/1
2
/2

6

2
0

2
0

/0
1
/0

9

2
0

2
0

/0
1
/2

3

2
0

2
0

/0
2
/0

6

2
0

2
0

/0
2
/2

0

2
0

2
0

/0
3
/0

5

国内国债利率(%)

1年 3年 5年 7年 10年

-20 -15 -10 -5 0

1年

3年

5年

7年

10年

国内国债利率周变动(bp)
w%w（bp）

 

www.hibor.com.cn


中信期货研究|宏观周报                                             

                                                                   8 / 21 

图10：全球短期流动性市场走势         单位：%  图11：全球短期流动性市场价格周变化  单位：bp 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 中信期货研究部   

 

图12：美国国债收益率                单位：%  图13：美国国债收益率周变化         单位：bp 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 中信期货研究部   
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