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 海外疫情爆发引发市场动荡 

随着海外疫情不断蔓延，全球市场 Risk off，全球主要股市暴跌，标普

500 指数从历史新高下跌超过 10%只用了 6 个交易日，为历史最快回调。市

场对 2020 年美联储降息预期飙升，美债利率持续创历史新低，美国联邦基

金利率期货隐含 2020 年美联储降息 3 次的预期。黄金多头持仓过于拥挤，

加上通缩预期升温，黄金价格从暴涨到暴跌。 

 2 月高频数据观察：经济活动显著收缩 

生产端：生产指标整体回落。发电耗煤量、高炉开工率、焦化企业开工

率、汽车半钢胎开工率全线下滑。 

需求端：汽车与地产销量大幅下降。内需方面，2 月 30 大中城市商品房

销售面积同比下降 75.2%，2 月前 23 日乘用车零售同比下降 89%。外需方面，

2 月 CCFI 运价指数环比下跌 1.9%，为 2010 年以来同期最低。 

价格端：猪肉价格上涨，油价下跌。2 月猪肉价格同比涨幅从 143.3%扩

大至 172.1%，布油价格同比跌幅从 5.7%扩大至 13.9%。 

资金面：央行加大公开市场投放力度，资金面宽松。为了应对疫情的冲

击，央行在节后没有像往年一样大幅回笼到期资金，而是加大公开市场操作

力度并下调逆回购与 MLF 利率 10BP。货币市场利率中枢下降，DR007 均值

从 2.33%下降至 2.17%，R007 均值从 2.58%下降至 2.38%。 

 2 月经济数据预测：经济下行，物价高位 

1 月春节工作日少，2 月假期延长、复工缓慢、出行受限，经济供需严

重收缩，我们预计 2 月工业生产、出口、投资、消费累计同比都会大幅回落。

节后食品价格超季节性上涨，主要是因为疫情增加了人们囤积食品的需求，

而道路阻塞造成食品供给短缺，供需缺口放大导致食品价格上涨，我们预计

2 月 CPI 同比增速可能维持高位。疫情加剧全球通缩预期，商品价格大跌，

我们预计 2 月 PPI 同比再度转负。虽然主要经济数据都受到巨大冲击，但由

于政策及时对冲，企业融资环境没有显著恶化，信用创造依然较强，我们预

计 2 月信贷、社融数据仍然会比较强劲。 

 风险提示：海外疫情超预期；国内疫情出现反复  
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1、 海外疫情爆发引发市场动荡 

全球股市大幅调整。随着海外疫情不断蔓延，全球市场 Risk off，全球主要股

市暴跌，标普 500 指数从历史新高下跌超过 10%只用了 6 个交易日，为历史最快回

调。2 月 18 日-2 月 28 日，纳斯达克、标普 500、道琼斯指数分别下跌 12%、12.6%、

13.6%，德国 DAX、法国 CAC40 分别下跌 13.7%、12.8%，日经 225 指数下跌 10.1%。 

美债利率持续创历史新低。海外疫情爆发，市场对 2020 年美联储降息预期飙

升，美债利率持续创历史新低，美国联邦基金利率期货隐含 2020 年美联储降息 3

次的预期，CME FedWatch Tool 显示市场预期美联储 3 月降息概率达到 100%，甚

至可能一次性降息 50BP。 

黄金从暴涨到暴跌。近期黄金价格主要分两个阶段：（1）2 月 13 日-2 月 24 日，

市场押注美联储降息，美债利率下降，COMEX 黄金在此期间上涨 5.9%；（2）2 月

25 日-2 月 28 日，COMEX 黄金在此期间下跌 4.47%并失守 1600 关口，仅 2 月 28

日就下跌 3.36%，一方面，黄金多头持仓过于拥挤，2 月 18 日当周 COMEX 黄金

净多头持仓占比 49.5%，处于历史 98.6%分位数水平，另一方面，此前市场过度押

注美联储降息，美债利率快速下行，但美联储官员表示不希望实施负利率，使得美

债利率进一步下行空间有限，同时，疫情导致通胀预期过快下行，导致美国实际利

率上升，黄金价格下降。 

 

图1： 海外每日新增确诊人数已经超过中国  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 近期全球股市暴跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 黄金多头持仓过于拥挤 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 2 月高频数据观察：经济活动显著收缩 

2.1、 生产端：生产指标回落 

生产指标整体回落。发电耗煤量在 2020 年春节之前处于近年同期偏高水平，

但疫情导致春节延期、复工推迟，2 月前两周发电耗煤量在 38 万吨附近低位徘徊，

2 月最后两周复工加速，截至 2 月 26 日，27 个省市规模以上企业复工率中位数为

70%，发电耗煤量较前两周小幅上升但仍处于低位。整体来看，2 月生产指标较往

年同期显著回落，发电耗煤量、高炉开工率、焦化企业开工率、汽车半钢胎开工率

分别同比下降 20%、4.3%、22.3%、64.3%。 
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图4： 节后发电耗煤量远低于近年同期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：横轴以天为单位 

 

图5： 主要生产指标回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 需求端：汽车与地产销量大幅下降 

内需方面，受春节错位影响，1 月 30 大中城市商品房销售面积同比降幅从 3.7%

扩大至 20.1%，1 月乘用车零售同比降幅从 3.1%扩大至 20.5%。受疫情影响，2 月

30大中城市商品房销售面积同比下降75.2%，2月前23日乘用车零售同比下降89%。

外需方面，2 月 CCFI 运价指数环比下跌 1.9%，为 2010 年以来同期最低。 
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图6： 地产销量远不及近年同期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：横轴以天为单位 

 

图7： 乘用车零售同比增速大幅下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 航运价格超季节性下跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.3、 价格端：猪肉价格上涨，油价下跌 

物价方面，2020 年 2 月蔬菜价格同比上涨 17.9%，涨幅低于上月（18.9%）；水

果价格同比下降 6.5%，降幅较上月（-7.6%）收窄；猪肉价格同比上涨 172.1%，涨

幅较上月（143.3%）上升。 

商品价格方面，2 月布油价格同比下跌 13.9%，较上月（5.7%）明显回落；Comex

铜价同比下跌 6%，跌幅较上月（-1%）扩大；螺纹钢现货价同比下跌 2.5%，跌幅

较上月（-1.4%）扩大。 

 

图9： 猪肉价格同比增速上升，原油价格同比增速大幅下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 资金面：加大公开市场投放力度，资金面宽松 

2020 年 2 月，为了应对疫情的冲击，央行在节后没有像往年一样大幅回笼到

期资金，而是加大公开市场操作力度并下调逆回购与 MLF 利率 10BP 以维护流动

性合理充裕。货币市场利率中枢下降，DR007 均值从 2.33%下降至 2.17%，R007

均值从 2.58%下降至 2.38%。 

 

图10： 逆回购到期与投放（亿元）  图11： MLF 到期与投放（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图12： 货币市场利率中枢下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 2 月经济数据预测：经济下行，物价高位 

1 月春节工作日少，2 月假期延长、复工缓慢，经济供需严重收缩，我们预计

2 月工业生产、出口、投资、消费累计同比都会大幅回落。节后食品价格超季节性

上涨，主要是因为疫情增加了人们囤积食品的需求，而道路阻塞造成食品供给短缺，

供需缺口放大导致食品价格上涨，我们预计 2 月 CPI 同比增速可能维持高位。疫情

加剧全球通缩预期，商品价格大跌，我们预计 2 月 PPI 同比再度转负。虽然主要经

济数据都受到巨大冲击，但由于政策及时对冲，企业融资环境没有显著恶化，我们

预计 2 月信贷、社融数据仍然会比较强劲。 

3.1、 工业增加值同比大幅下行 

受春节错位影响，2020 年 1 月工业增加值同比增速可能较 2019 年 12 月下滑。

虽然 2 月工业增加值面临偏低的基数，但受春节延长、复工延期等影响，2 月全国

工业生产活动显著收缩，PMI 生产指数较 1 月收缩 54.2%，发电耗煤量较 1 月收缩

55.8%。综合来看，我们预计 2 月工业增加值累计同比增速将显著下行。 

图13： 1-2 月工业增加值基数偏低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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