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宏观流动性观察 24：黑天鹅事件冲击中国流动性，

美元流动性逐渐稳定 

宏观流动性摘要： 

全球经济在弱回暖后出现反复。12 月全球制造业 PMI 持续荣枯线上，但较 11 月有小幅回

落。2020 年 1 月各国初值再回升。各国通胀均有小幅回升，中国结构性通胀出现缓和。美

国经济仍然底部徘徊，经济数据喜忧参半；中国经济回暖态势明显，但受黑天鹅事件影响，

2020 年一季度显悲观。 

美国与中国 1 月流动性总体均显平稳，美国持续回购扩表操作为市场注入流动性；中国

OMO 与降准多重发力对冲流动性缺口。预计 2 月美国流动性将在多月持续扩表后走向稳

定，而中国受疫情影响流动性波动较大，仍需宽松货币政策支持。 

美国 1 月议息会议符合市场不降息预期，维持观望状态。中国 1 月维持 LPR 利率不变，

与市场普遍降息预期不符。预计美国短期将维持降息操作不变，而中国短期将加大宽松力

度对冲疫情的负面影响。 

宏观流动性策略： 

美国流动性维持稳定，中国短期流动性可能中性偏紧。 

风险点： 

中国疫情短期未能控制，持续影响中国经济，中国宽松力度不及预期，流动性压力增大；

美国经济超预期增长快速达到通胀目标，使得美联储提前开启加息政策，导致流动性紧缩。   

https://www.htfc.com/main/a/20200105/80109983.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200105/80109983.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191125/80107939.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191229/80109691.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191229/80109691.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191222/80109338.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191222/80109338.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191222/80109338.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191215/80108996.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191215/80108996.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191215/80108996.shtml


华泰期货|全球宏观                          

2020-02-02                                                                  2 / 14 

全球经济景气状态回暖后出现反复 

12 月全球制造业 PMI 持续荣枯线上，但较 11 月有小幅回落。2020 年 1 月各国初值略有回

升。美国 Markit 制造业 12 月 PMI 为 52.4，比上月回落 0.2 个百分点，2020 年 1 月初值继续

1 下跌至 51.7。同时 12 月 ISM 制造业 PMI 仍不及荣枯线，降至 47.2，为 2009 年 6 月以来最

低值。远不及预期，表明美国制造业仍在收缩。 

中国 12 月制造业 PMI 为 50.2，略超预期，与上月持平。2020 年 1 月 PMI 为 50，与荣枯线

持平，疫情对行业的影响暂未显现。同时 12 月制造业 PMI 的 5 个分类指数与上月基本接

近，其中生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于荣枯线，原材料库存指数和从业

人员指数继续低于荣枯线。 

12 月欧元区制造业 PMI 相比 11 月略有下滑为 46.3，2020 年 1 月 PMI 略有回暖至 47.8，但

均低于荣枯线。欧洲制造业仍在衰退区间，暂未现好转。 

日本 12 月制造业 PMI 出现回落，2020 年 1 月又上升至 49.3，上升了 0.9 个百分点。但日本

制造业 PMI 仍持续在荣枯线下徘徊，未有明显回暖。 

英国 12 月制造业 PMI 为 47.4，投资者需求仍然疲软。其中产出分项指数由 49.1 跌至 45.6，

是 2012 年 7 月以来最低。而新订单指数亦连续 8 个月处于 50 以下的收缩水平，并接近逾 7

年来最低。1 月 PMI 出现明显回升，且好于预期为 49.8。 

图 1： 全球 PMI 热图 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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全球经济仍在周期底部徘徊，通胀略有回升。全球五大经济体通胀指数来看，除英国之外

各国通胀指数均有回暖。12 月美国 CPI 同比增长 2.3%，达到 2018 年以来最高水平，但月

度通胀回落压力仍在。中国 12 月 CPI 持续高位，同比增 4.5%，与上月持平，略低于预期。

猪肉对通胀的影响即将见顶。欧元区 CPI 同比上涨 1.3%与预期相符，比上月高出 0.3%，主

要由能源价格上涨推动通胀上涨。日本 CPI 同比增长 0.8%，前值 0.5%，增速符合预期。英

国 CPI 同比增长 1.3%，比上月下跌 0.2 个百分点，仍处低迷并低于 2%目标位。 

 

图 2： 全球通胀曲线 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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中国新型肺炎引发全球悲观情绪，英国终脱欧进入过渡期 

2019 年 12 月 8 日，中国官方通报首例不明原因肺炎患者，此后武汉地区陆续出现疫情。

2020 年 1 月 20 日，通报全国多地发现疫情患者，并官方通报为新型冠状病毒肺炎，可以人

传人。1 月 31 日，世界卫生组织宣布此次疫情构成“国际公共卫生紧急事件”。同时强调，

不赞成甚至反对对中国采取旅行或者贸易禁令。本次疫情具有传播速度快，死亡率低的特

点，因此中国国务院宣布延迟春节假期至 2 月 3 日，同时多个人口密集或疫情较为严重的

地区延迟复工至 2 月 10 日。中国为了对抗疫情除必须品以及抗疫情所需外经济全面停摆，

英国、加拿大、美国等多个国家的多个航空公司暂停一切往来中国的航班，同时美签停发，

美国全面禁止从中国来的入境。此次疫情全面冲击宏观经济，需求和生产大幅降低，投资、

消费、进出口、均将收到巨大冲击，短期失业率将会骤增，物价上涨。从行业角度来看，餐

饮、旅游、电影、交通运输、教育、出口等行业受影响最大，而医药医疗、环保、疫区建设

等行业将受益。同时由于中国是世界重要出口国，因此疫情也对全球需求产生负面影响，

预计全球周期见底时间点将延后。疫情对 2020 年第一季度影响最为严重，对二三季度影响

需关注疫情后续进展，但预期将会减弱。后续仍需密切关注政府宏观政策如何对冲疫情带

来的负面影响。 

1 月 31 日，英国正式退出欧盟，并将进入为期 11 个月的脱欧过渡期，与欧盟谈判两国关系

并达成相应协议。进入过渡期后英国将出现三种可能：1. 顺利与欧洲在过渡期内达成协定，

此结果利好英欧与全球经济，促进经济发展；2. 未在 11 个月过渡期内达成完整贸易协定后

脱欧，此结果对英欧双方都属不利消息，对两地经济也将产生负面影响；3. 延长过渡期继

续商议，时间仍是未知数。 

 

美国经济呈现增长趋缓，未来方向待明 

12 月就业略有放缓，通胀回暖，制造业持续疲软。12 月 ADP 就业人数变动 20.2 万人，预

期 16 万人，前值 12.4 万人。创 2019 年 5 月以来新高。但非农就业人口录得增加 14.5 万

人，跌至 2019 年 5 月以来新低，预期为增加 16.4 万人，前值增加 25.6 万；12 月失业率录得

3.5%，与预期和前值持平，续刷 50 年以来新低。11 月非农数据受 GM 罢工结束影响走高，

12 月回落处于意料之中。大小非农数据连续两个月趋势相反，就业增长持续放缓。非农数

据虽显低迷，但依然稳健，不必过度担忧。 

12 月 PPI 同比 1.3%，预期 1.3%，前值 1.1%；核心 PPI 同比 1.1%，预期 1.3%，前值 1.3%。

PPI 小幅上升但不及预期，其中商品成本上升幅度被服务业疲软所抵消。12 月 CPI 同比 2.3%，

预期 2.4%，前值 2.1%。核心 CPI 同比 2.3%，预期 2.3%，前值 2.3%。通胀升温，压力依
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然温和。同时美国 Markit 制造业 PMI 与 ISM 制造业 PMI12 月双双回落，显示制造业仍在底

部，依旧低迷。 

图 3： 美国大非农 VS 小非农（千人）  图 4： 美国失业率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 美国 PPI 同比（%）  图 6： 美国 CPI 同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

第四季度数据总体低迷，个人消费支出表现良好，投资持续疲软，零售表现强劲。四季度实

际 GDP 环比初值 2.1%，预期 2.1%，前值 2.1%。全年 GDP2.3%，创三年新低，经济仍处

低迷。同时 12 月 PCE 和核心 PCE 分别增长 1.61%和 1.58%，略有回升，但仍低于 2%的目

标。其中商品类耐用品和非耐用品均有较大涨幅，而服务类也持续小幅上涨趋势。 
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12 月耐用品订单同比下降 3.52%，比上月同比略升，但仍为负值。同时环比上涨 2%；扣除

国防品和运输外的新增订单同比环比双双继续下降，而扣除飞机的非国防资本材订单环比

由正转负至-0.1%，均逊于预期，反映企业投资增长疲弱。 

12 月零售销售环比 0.30%，预期 0.3%，前值 0.2%；核心零售销售环比 0.70%，预期 0.5%，

前值 0.1%。零售数据小超预期，继续强势，主要是由于年底假期消费潮的推动，体现消费

支出温和增长。 

 

图 7： 美国个人消费支出分项同比（%）  图 8： 美国个人消费支出同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9： 美国耐用品新增订单同比（%）  图 10： 美国零售和食品服务销售额环比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美联储继续观望状态不变，美元流动性料将维持稳定 

美元指数在 2019 年 12 月整体处于震动中下行趋势，在 2020 年初降至 96.5 附近，后逐步回

升至 98 高位。12 月美联储暂停降息已经英国大选对脱欧带来的证明影响导致美元指数下

行。1 月中美第一阶段贸易协定签署为全球市场带来利好消息，同时美国服务业 PMI 数据

与小非农数据超预期，也给市场一定提振作用，导致 1 月美元指数总体呈上升趋势。同时 1

月 31 日英国完成脱欧，对美元影响较大，美元指数从 97.86 下挫至 97.36。 

美联储持续回购操作稳定流动性，美元 LIBOR 利率与美元回购利率在 12 月至 2020 年 1 月

总体较为平稳。2019 年底由于跨年流动性压力渐显，利率略有走高；但进入 1 月之后，整

体趋于平稳。1 月中旬美联储宣布至 2 月份的新一轮回购操作计划。首先将继续每日向市场

提供至多 1200 亿美元流动性，同时将 2 月份的 14 天定期回购上限从 350 亿美元下调至 300

亿美元。此外，保持美国国债购买规模不变，每月购买 600 亿美元的美国国库券。美联储虽

略有下调回购操作规模，但继续延长回购操作至 2 月中旬以稳定美元市场流动性。新一轮

回购计划保证了美元市场流动性暂时充足。 

美元国债在 12 月至 2020 年 1 月中旬表现平稳，1 月 20 日以后中长期国债收益率开始下滑，

至 1 月 30 日，美国十年期国债与 3 个月债收益率出现倒挂。本次中长期国债收益率大幅下

行主要是受到中国疫情的影响，同时由于 29 日美联储决定继续维持利率不变，市场对经济

乐观情绪减退，对经济前景表示担忧。 

 

图 11： 美元指数走势  图 12： 美元 LIBOR 走势 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 13： 美元回购利率走势  图 14： 美国国债收益率曲线 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

美联储 1 月议息会议维持联邦基金利率不变，放缓扩表节奏。美联储 1 月 FOMC 会议上依

然决定按兵不动，对增长前景依旧谨慎乐观。需观察后续经济走势，符合市场预期。此外，

美联储对此次会议声明的变化很小，有两处微调。第一，将家庭支出从强劲改为中性；第

二，将通胀接近 2%的目标改为回到 2%的目标。体现出近期通胀水平出现回升的事实。同

时，本次会议重申将延长隔夜回购期限至 2020 年 4 月，同时延长短期国债回购计划至 2020

年第二季度。自 2019 年 9 月以来，美联储重启资产购买，共计向市场投放近 4000 亿美元流

动性，而银行准备金已经相较 9 月上升了 1550 亿美元，达到 1.61 万亿美元。鲍威尔在新闻

发布会上称，美联储目标是维持准备金不低于 1.5 万亿美元。所以虽然回购计划将持续至 4

月，但由于准备金规模已逐渐充裕，流动性趋于稳定，预计后续回购规模将逐渐放缓。2 月

美元流动性将持续稳定状态。 

 

中国实体经济显回暖态势，疫情扩散冲击一季度经济 

12 月社融增量、M2、M1 和 M0 增速均超预期，新增人民币贷款则略低于预期。中国 12 月

末，M1 余额 57.6 万亿元，同比增长 4.4%，增速分别比上月末和上年同期高 0.9 个和 2.9 个

百分点；M2 余额 198.65 万亿元，同比增长 8.7％，预期增长 8.3%。由于央行多稳健货币政

策同时发力，M2 同比增速创下 2018 年 2 月以来新高，货币投放超预期。同时增速分别比

上月末和上年同期高 0.5 个和 0.6 个百分点。 

12 月社会融资规模增量超预期升至 2.1 万亿元，预期 1.65 万亿人民币，前值 1.75 万亿人民

币，同比多增 1719 亿元。从全年来看，2019 年社会融资规模增量累计为 25.58 万亿元，比

上年多 3.08 万亿元。从社融分项上看，居民及企业中长期贷款两大需求受房地产及基建融

资改善影响仍然稳定。12 月新增人民币贷款 1.14 万亿人民币，预期 1.2 万亿人民币，前值
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