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全球降息潮来临，新冠疫情冲击为最大变量 
美联储 3 月 3 日紧急降息点评 
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事件：美国当地时间2020年3月3日早上10点，美联储宣布紧急降息50个基

点。该决定获得了目前美联储所有10个票委的同意票。但当天道指仍然大跌

785点或-2.9%，黄金大涨2.8%收于1638美元，美债10年期收益率大跌16

个基点录得1.0%。从当天股市的结果来看，美联储的紧急降息反而加大了大

部分投资者对于美国经济的担忧。 

点评：本次美联储的紧急降息，是在常规议息时间之外的降息（下一次美联

储的议息决定本应该在3月18日），主要是由于新冠疫情对美国经济产生了

较大的负面影响。在美联储的政策声明以及鲍威尔的新闻发布会中，明确指

出了新冠疫情带来的经济风险是主要的降息原因。上一次美联储宣布紧急降

息，是在2008年的10月8日金融危机期间。可见美联储对新冠疫情给美国经

济带来的冲击影响非常担心。 

我们认为，新冠疫情对美国经济的冲击主要有三个方面：1）美国的新冠疫

情已经有迹象开始冲击到美国的消费者信心和出门购物的动力，而消费是美

国经济中最后一个苦苦支撑的部门；2）其他国家的疫情会直接冲击美国的出

口，尤其是前期的避险情绪显著推高了美元指数；3）美国近期的股市和金融

市场出现了罕见的大幅调整，对宏观经济会再度产生冲击。美国经济在2020

年有陷入衰退的可能。 

考虑到目前美国的疫情形势，我们预计美联储今年上半年还需要继续降息50

个基点，其中的选项也包括在3月18日继续降息。对于接下来美联储的动作，

我们判断这将取决于新冠疫情在美国的蔓延情况。有以下两种情境：1）如果

新冠疫情在美国迅速得到控制，则美联储短期内不需要再进行更多的宽松；2）

如果新冠疫情在美国继续蔓延，美联储仍需要进行进一步的降息。目前看来，

考虑到新冠病毒的传播速度、美国很难实行隔离政策以及口罩的缺口，我们

认为新冠疫情在美国的蔓延恐怕很难避免。 

面对新冠疫情冲击，全球央行集体开启宽松模式，短期内中国10年期国债收

益率有下行空间。除了美联储之外，澳大利亚央行周二已经降息25个基点至

历史最低的0.5%。市场目前也预期加拿大央行会在3月4日降息。接下来欧

洲央行和英格兰央行也会继续降息或者宽松。全球央行的宽松操作打开了中

国央行的货币政策空间。目前中美10年期国债收益率利差已经达到了176个

基点，为2015年3月以来的最大值。我们估算目前海外的新冠疫情会对中国

经济产生0.3%的二次冲击。随着全球经济和利率下行，我们认为短期内中国

10年期国债收益率仍有一定的下行空间。 

风险提示：全球疫情形势进一步恶化；货币宽松力度不及预期。 
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事件：美国当地时间 2020 年 3 月 3 日早上 10 点，美联储宣布紧急降息 50 个基点。该决定获

得了目前美联储所有 10个票委的同意票。但当天道指仍然大跌 785点或-2.9%，黄金大涨 2.8%

收于 1638 美元，美债 10 年期收益率大跌 16 个基点录得 1.0%。从当天股市的结果来看，美

联储的紧急降息反而加大了大部分投资者对于美国经济的担忧。 

点评：本次美联储的紧急降息，是在常规议息时间之外的降息（下一次美联储的议息决定本应

该在 3 月 18 日），主要是由于新冠疫情对美国经济产生了较大的负面影响。在美联储的政策

声明以及鲍威尔的新闻发布会中，明确指出了新冠疫情带来的经济风险是主要的降息原因。上

一次美联储宣布紧急降息，是在 2008 年的 10 月 8 日金融危机期间。 

表 1：2000 年以来美联储的紧急降息 

日期 紧急降息原因 降息幅度 

2001 年 1 月 高科技泡沫 50bp 

2001 年 4 月 经济低迷 50bp 

2001 年 9 月 “911”事件 50bp 

2007 年 8 月 次贷危机 50bp 

2008 年 1 月 股市危机 75bp 

2008 年 10 月 雷曼兄弟破产 50bp 

资料来源：西部证券研发中心 

我们认为，新冠疫情对美国经济的冲击主要有三个方面：1）美国的新冠疫情已经有迹象开始

冲击到美国的消费者信心和出门购物的动力，而消费是美国经济中最后一个苦苦支撑的部门；

2）其他国家的疫情会直接冲击美国的出口，尤其是前期的避险情绪显著推高了美元指数；3）

美国近期的股市和金融市场出现了罕见的大幅调整，对宏观经济会再度产生冲击。美国经济在

2020 年有陷入衰退的可能。 

考虑到目前美国的疫情形势，我们预计美联储今年上半年还需要继续降息 50 个基点，其中的

选项也包括在 3 月 18 日继续降息。对于接下来美联储的动作，我们判断这将取决于新冠疫情

在美国的蔓延情况。有以下两种情境：1）如果新冠疫情在美国迅速得到控制，则美联储短期

内不需要再进行更多的宽松；2）如果新冠疫情在美国继续蔓延，美联储仍需要进行进一步的

降息。目前看来，考虑到新冠病毒的传播速度、美国很难实行隔离政策以及口罩的缺口，我们

认为新冠疫情在美国的蔓延恐怕很难避免。 

图 1：美国联邦基金目标利率（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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面对新冠疫情冲击，全球央行集体开启宽松模式，短期内中国 10年期国债收益率有下行空间。

除了美联储之外，澳大利亚央行周二已经降息 25 个基点至历史最低的 0.5%。市场目前也预期

加拿大央行会在 3 月 4 日降息。接下来欧洲央行和英格兰央行也会继续降息或者宽松。全球央

行的宽松操作打开了中国央行的货币政策空间。目前中美 10 年期国债收益率利差已经达到了

176 个基点，为 2015 年 5 月以来的最大值。我们估算目前海外的新冠疫情会对中国经济产生

0.3%的二次冲击。随着全球经济和利率下行，我们认为短期内中国 10 年期国债收益率仍有一

定的下行空间。 

表 2：2 月以来各国央行宽松行动 

日期 国家 官方声明 

2 月 28 日 美国 美联储称如果经济受到冠状病毒的打击，美联储将采取必要的行动，释放降息信号。 

3 月 2 日 欧洲 欧洲央行表示随时准备在必要时根据潜在风险采取适当和有针对性的措施。 

3 月 2 日 日本 日本央行表示将通过适当的市场操作和资产收购，向市场提供充足流动性，确保金融市场稳定，并在 3 月 2 日购买了

创纪录的 1014 亿日元 ETF。 

3 月 3 日 澳大利亚 澳大利亚央行宣布降息 25bp 至 0.5%。 

3 月 3 日 马来西亚 马来西亚央行宣布降息 25bp 至 2.5%. 

3 月 3 日 G7 G7 国家财长和央行行长发布联合声明：鉴于疫情对全球经济增长的潜在影响，我们重申将使用所有适当的政策工具，

实现强劲、可持续的增长，防范下行风险。 

3 月 3 日 美国 美联储宣布紧急降息 50bp 至 1%-1.25%。 

3 月 4 日 加拿大 加拿大央行将在 3 月 4 日公布利率决议，预计也会选择降息。 

资料来源：西部证券研发中心 

图 2：中美 10 年期国债收益率利差（%） 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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