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中国的“体制溢价”吸引海外资金 
 

疫情海外扩散引发对全球经济增长的担忧，美联储意外降息开启全球央行新

一轮宽松，中国的“体制溢价”继续吸引海外资金流入中国。 

 2月数据陆续公布，疫情对国内经济增长的冲击逐步显现。预计 1-2月

工业增加值同比增长 4.5%，社会消费者零售总额同比增长 4.2%，固定

资产投资同比增长 3.9%。 

 疫情海外扩散引发对全球经济增长的担忧，美联储意外降息开启全球

央行新一轮宽松，但货币政策需要财政政策配合，否则更可能造成新

一轮资产泡沫。 

 近期中国资本市场表现良好，可归结为中国因疫情防控见效、财政政

策经验丰富、货币政策正常化以及保持开放态度而导致的“体制溢价”。

海外资金继续流入中国是大概率事件，人民币延续升值，人民币资产

避险性质凸显。 
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2 月经济数据逐步显现疫情影响 

评估疫情影响的几种错误角度 

2 月制造业 PMI 大幅走低是否意味着疫情影响应对标次贷危机 

2月制造业 PMI 仅 35.7，其中生产指数仅 27.8；非制造业商务活动指数仅 29.6，均低于此前 2008年 11

月的历史低点，创下新低。 

 

图表 1. 2月制造业、非制造业 PMI 均创历史新低 
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资料来源：万得，中银证券  

 

尽管 2 月 PMI 创新低，那么，是否如某些市场观点所称，本次疫情对宏观经济的冲击应对标次贷危

机呢？我们认为，不能简单如此类比。 

次贷危机是宏观经济体系的内生冲击，其影响较为持续。事实上，全球经济花了数年时间才逐渐从

危机的冲击中走出，并且再也没有回复到 2006-2007年的高增长状态。中国经济更是至今仍然在消化

次贷危机时期刺激政策的后果。 

而本次疫情至少从目前看，仍是宏观经济面临的一次性外生冲击。2月 PMI的新低主要是由于应对疫情

的停工。随着复工的有序开展，经济活动的复苏可以期待，预计 3月 PMI数据就会有明显回升。因此，

尽管单月冲击较为明显，但从对宏观经济冲击的持续性看，其影响程度远不能与次贷危机相比。 

收入不能与 GDP 划等号 

有观点在估算疫情的宏观影响时，简单将春节期间服务业收入的减少计算为 GDP的减少，并以此来

判断疫情对经济增长的冲击。 

然而，收入与 GDP并不能简单划等号。收入法 GDP包含四个部分：劳动者报酬、营业盈余、固定资

产折旧和生产税净额，由此可见，企业部门收入中纳入 GDP 核算的只有营业盈余和固定资产折旧，

与收入总额的口径相去甚远。2019年，社会消费品零售总额口径下的“餐饮收入”接近 4.7万亿元，

而 GDP 核算口径下的“住宿与餐饮业”增加值仅为 1.8 万亿元，考虑到后者中还包含了住宿业，餐

饮业收入和所创造的 GDP的差距可能有 3倍甚至更高。 
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复工率不等于生产恢复比例 

在估算生产所受影响时，复工进度无疑是重要的参考指标。但需要注意的是，不同企业的复工对于

生产的恢复作用是不同的。从工业的角度看，目前尽管已不公布规模以上工业增加值的具体数字，

但从历史数据推算，规模以上工业增加值占全部工业增加值的比例在 90%以上。而据第四次经济普

查数据，2018 年底，中国工业企业法人单位数为 341.5 万个，而其中规模以上工业企业单位数仅为

37.8万个，占比 11.1%。即工业中，占比 11.1%的企业创造了超过 90%的增加值。 

官方数据显示，截至 2月底，国资委管辖央企旗下 4.8 万家企业复工比例已达 91.7%，中小企业复工

比例约 30%。大中型企业复工明显快于中小企业。因此，产出恢复的进度也比复工率所显示的数据

要更为乐观一些。 

 

1-2 月宏观数据预测 

高频数据的表现 

当然，从高频数据看，2 月的生产还是明显受到了疫情的冲击。 

从六大电厂日均耗煤量看，2月同比下降 19.8%；2月上旬，重点企业粗钢日均产量同比仅增长 0.9%，

中旬则同比下降 5.8%。考虑到春节错位因素，生产所受影响比 2 月耗煤量下降所显示的应该更为

严重。 

 

图表 2. 2月六大电厂日均耗煤量下降明显  图表 3. 2月中旬粗钢日均产量负增长 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

另一方面，农产品价格和工业品价格的分化继续。2 月农产品批发价格 200 指数平均为 135.7，环比

上涨 5.2%，同比上涨 16.5%；而 CRB工业原料日均为 457，环比下降 0.9%，同比下降 5.3%。 
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图表 4. 2月农产品批发价格 200 指数上涨  图表 5. 2月 CRB 工业原料下跌 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

宏观数据预测 

我们对 1-2月宏观数据的预测如图表 6： 

 

图表 6. 2020年 1-2 月宏观经济指标预测 

 中银宏观预测 上期值 市场预测均值 

工业增加值同比增速（%） 4.5 6.9 1.9 

固定资产投资同比增速（%） 3.9 5.4 1.9 

社会消费品零售总额同比增速（%） 4.2 8.0 2.2 

出口（美元）同比增速（%） (7.1) 7.9 (7.3) 

进口（美元）同比增速（%） (6.9) 16.5 (7.8) 

CPI 同比增速（%） 5.2 5.4 4.8 

PPI 同比增速（%） 0.1 0.1 (0.3) 

新增人民币贷款（亿元） 14,000 34,000 12,333.3 

M2 同比增速（%） 8.6 8.4 8.5 

资料来源：中银证券，市场预测均值数据来自万得。 
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海外疫情扩散，全球央行新一轮宽松 

海外疫情成为市场焦点 

在国内疫情逐步得到控制的同时，海外疫情却逐步扩散开来。截至 3 月 7 日，海外已累计确诊超过

26,000人，韩国、伊朗、意大利和日本确诊人数较多。 

随着疫情的扩散，疫情对全球经济增长可能造成的冲击成为市场担忧的问题。IMF 将 2020 年全球经

济增速自 3.3%下调至 3.2%；OECD更将 2020 年全球经济增速自 2.9%下调至 2.4%，并称如果新冠病毒

的流行程度超出预期，全球 GDP 增速可能降至 1.5%。在疫情担忧冲击下，全球风险偏好大幅走低，

全球市场动荡不已。G20 财长与央行行长会议呼吁各国实施适度宽松的货币政策和积极的财政政策，

以应对全球经济脆弱性。 

 

美联储紧急降息，全球新一轮宽松来临 

3月 3日晚间 11 点，美联储将联邦基金利率下调 50个基点，其幅度和时点均超于预期。上一次美联

储在例会之外的时间紧急降息，还是次贷危机期间。 

美联储的声明称，美国经济基本面依然强劲，本次降息的主要原因是应对新冠疫情对经济活动构成

的风险。但另一方面，此次降息的背后也不乏白宫的压力。此前一周，美股下挫超过 10%，美国总

统特朗普再度批评美联储的政策不够宽松。此次降息一定程度上再度凸显 FED 独立性已经开始减弱，

决策中更多地考虑政治和资本市场因素。尽管近期公布的美国 2 月非农大超预期，但市场依然预期

美联储 3月会议上仍会继续降息。 

在 3日美联储降息前，澳洲央行已经降息 25BP；此前美、欧、日等主要央行行长均表达了采取宽松

措施提供流动性以稳定市场的态度。在美联储降息后，沙特、阿联酋、马来西亚、加拿大等多家央

行均跟随降息。预计欧央行 3 月大概率也会跟进降息，使负利率下探得更加厉害。全球央行新一轮

降息潮或会到来，而各国央行上一次利率共振下降可回溯至 2008年金融危机。由此可见，尽管目前

疫情的宏观影响尚不能证实，但市场对未来风险的担忧却相当严重。目前美国国债收益率创历史新

低，短期内，市场风险偏好料难以回升。 

 

图表 7. 近期美国国债收益率创历史新低 
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资料来源：万得，中银证券  
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