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受疫情影响，2 月 BCI 指数创有数据以来最低。疫情导致中国经济供需

两端受损，2020 年 2 月 BCI（长江商学院中国企业经营状况指数）从 56.2%

大幅收缩至 37.3%，创有数据以来最低。从各分项来看，企业销售前瞻指数、

消费品价格前瞻指数、中间品价格前瞻指数分别较 1 月下降 39.2、16、11.1

个百分点，反映在疫情冲击下，企业量价齐缩。长江商学院的调查问卷显示，

在接受调查的企业中，45%企业反映疫情导致无法开工，49%企业处于半开

工状态，由于参加 BCI 调查的长江校友和学员企业主要为相对优秀的民营中

小企业，因此，民营中小企业整体的复工情况可能会更差。 

政治局会议显示政策力度继续加大。虽然 2 月 BCI 分项指标大多断崖式

下跌，但企业融资环境指数只是小幅回落 3.5 个百分点，这主要是因为疫情

爆发以来，决策当局通过降息、专项再贷款、再贴现等政策缓解企业融资困

难。2 月 21 日召开的政治局会议释放政策力度进一步加大的信号：（1）积极

的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。（2）稳健的货币政策

要更加灵活适度。（3）要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放。 

海外疫情引发避险模式，美债、黄金、美元上涨，日元大跌。近期海外

市场发生一些变化，美债、黄金、美元等避险资产大涨，黄金价格更是创 7

年新高，而同为避险资产的日元却遭到抛售。美债、美元、黄金大涨的共同

触发因素是近期日本疫情加剧， 3 条传导链条：（1）疫情加剧→资金流入美

债→压低美债收益率→美国实际利率下降→黄金上涨；（2）疫情加剧→市场

对日本央行产生进一步宽松预期→日本央行增加负利率债券购买规模→黄

金上涨；（3）疫情加剧→市场对日本央行产生进一步宽松预期→日本国债收

益率下降→套利交易压低美债收益率->美国实际利率下降->黄金上涨。 

疫情在中国爆发的时候，日元作为避险资产上涨，但这次避险情绪主要

是由日本疫情加剧所主导，当风险发生在日本自身时，日元便不能作为避险

资产，可参考 2009 年美国 H1N1 爆发后美元加速贬值。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；国内疫情出现反复 
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1、 2 月经济活动显著收缩，国内政策力度加大 

受疫情影响，2 月 BCI 指数创有数据以来最低。疫情导致中国经济供需两端受

损，2020 年 2 月 BCI（长江商学院中国企业经营状况指数）从 56.2%大幅收缩至

37.3%，创有数据以来最低。从各分项来看，企业销售前瞻指数、消费品价格前瞻

指数、中间品价格前瞻指数分别较 1 月下降 39.2、16、11.1 个百分点，反映在疫情

冲击下，企业量价齐缩。长江商学院的调查问卷显示，在接受调查的企业中，45%

企业反映疫情导致无法开工，49%企业处于半开工状态，由于参加 BCI 调查的长江

校友和学员企业主要为相对优秀的民营中小企业，因此，民营中小企业整体的复工

情况可能会更差。 

政治局会议显示政策力度继续加大。虽然 2 月 BCI 分项指标大多断崖式下跌，

但企业融资环境指数只是小幅回落 3.5 个百分点，这主要是因为疫情爆发以来，决

策当局通过降息、专项再贷款、再贴现等政策缓解企业融资困难。2 月 21 日召开

的政治局会议释放政策力度进一步加大的信号： 

（1）积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。 

（2）稳健的货币政策要更加灵活适度。由于疫情对经济造成的短期冲击巨大，

未来一段时间货币政策将进一步宽松，可能继续降准、降低贷款实际利率，甚至不

排除下调存款基准利率。央行副行长在接受《金融时报》记者专访中提到‚存款基

准利率是我国利率体系的‘压舱石’，将长期保留。未来人民银行将按照国务院部

署，综合考虑经济增长、物价水平等基本面情况，适时适度进行调整‛。 

（3）要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放。政治局会议对当前疫

情形势的研判是‚全国疫情发展拐点尚未到来，湖北省和武汉市防控形势依然严峻

复杂‛，即便企业加快复工，短期汽车、地产链等可选消费可能也不会有太大改善。

疫情之后消费的恢复需要更多刺激消费政策支持，商务部在 2 月 20 日网上新闻发

布会上提到‚会同相关部门研究出台进一步稳定汽车消费的政策措施，减轻疫情对

汽车消费的影响，同时，鼓励各地根据形势变化，因地制宜出台促进新能源汽车消

费、增加传统汽车限购指标和开展汽车以旧换新等举措，促进汽车消费‛。 

 

图1： 2 月 BCI 断崖式下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 企业量价齐缩（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 政策支持下，企业融资环境没有明显恶化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 海外疫情引发避险情绪 

海外疫情引发避险模式，美债、黄金、美元上涨，日元大跌。近期海外市场发

生一些变化，美债、黄金、美元等避险资产大涨，黄金价格更是创 7 年新高，而同

为避险资产的日元却遭到抛售。美债、美元、黄金大涨的共同触发因素是近期日本

疫情加剧， 3 条传导链条：（1）疫情加剧→资金流入美债→压低美债收益率→美

国实际利率下降→黄金上涨；（2）疫情加剧→市场对日本央行产生进一步宽松预期

→日本央行增加负利率债券购买规模→黄金上涨；（3）疫情加剧→市场对日本央行

产生进一步宽松预期→日本国债收益率下降→套利交易压低美债收益率->美国实

际利率下降->黄金上涨。 

疫情在中国爆发的时候，日元作为避险资产上涨，但这次避险情绪主要是由日

本疫情加剧所主导，当风险发生在日本自身时，日元便不能作为避险资产，可参考

2009 年美国 H1N1 爆发后美元加速贬值。 
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图4： 近期美债、黄金、美元上涨，日元大跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 两次疫情爆发后美元指数走势不同 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 海外经济数据综述 

2 月欧元区 ZEW 景气指数、Sentix 投资信心指数显著不及预期，但 2 月欧元

区制造业 PMI 初值录得 49.1%，高于市场预期的 47.4%。2 月美国 ZEW 景气指数、

Sentix 投资信心指数、纽约 PMI、费城联储制造业指数、IBD/TIPP 经济展望指数都

大幅超出市场预期，但 2 月美国 Markit 制造业 PMI 初值录得 50.8%，低于市场预

期的 51.5%。 
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图6： 欧元区 ZEW 经济经济指数大幅回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 美国费城联储制造业指数大幅回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 美国 Markit 制造业 PMI 下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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4、 国内高频数据观察 

4.1、 发电耗煤量回升 

上周（2020 年 2 月 15 日-2020 年 2 月 21 日，下同），高炉开工率回落 1.3%至

61.88 %；焦化企业开工率回升 2.8%至 59.1%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升

5.4%至 39.6 万吨。 

 

图9： 发电耗煤量回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.2、 原油价格上涨 

上周，钢材社会库存环比回升 13.3%，库存回补力度小于前值（15.9%），螺纹

钢期货价收涨 2.5%。原油价格上涨，布油价格一周收涨 2%，WTI 原油价格收涨

2.5%。  
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图11： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.3、 猪肉价格上涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格上涨 0.8%，涨幅低于前值（8.5%）。7 种重点监

测水果价格上涨 0.4%，涨幅低于前值（1.5%）。猪肉批发价一周上涨 0.6%，涨幅

较前值（5.7%）回落。 

 

图12： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.4、 房地产销售略有改善 

上周，30 大中城市商品房日均销售面积从 3.5 万平米上升至 9.7 万平米。30 大

中城市商品房销售面积同比降幅从 83.1%收窄至 76.7%，其中，一、二、三线城市

商品房销售面积同比降幅分别收窄至 62.7%、73.8%、91.4%。 
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