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 新冠肺炎疫情不仅给全球经济的供给和需求带来了巨大冲击，令本就疲弱

的全球经济更加不堪，而且还令结构性矛盾进一步凸显。 

 就疫情防控而言，尽管东亚及欧美主要发达经济体的疫情均得到有效控

制，复工复产也相继展开，但是疫情并未终结，其再度出现反复的风险仍

不可忽视。 

 就外部环境而言，发达经济体信心指数在 5 月份均出现明显好转，疫情对

其经济冲击的边际影响正在消退。展望下一阶段发达经济体的政策取向，

我们认为在流动性风险得以明显缓解后，货币宽松对经济的刺激效果将进

入到观察期，再度大幅宽松的必要性明显降低；相较于此，以美国为首的

发达经济体则将继续加大财政刺激力度，添补内生需求萎缩造成的空缺。 

 就国内经济而言，在疫情得到有效控制后，复工复产持续推进，疫情对供

给端的冲击基本得以消弭，但是在需求端，线下消费的不兴、疫情对出口

的冲击以及前景不佳对制造业投资的抑制等都令其改善相对缓慢，供给与

需求改善之间的异步值得关注，随着两者间差异的扩大，需求对供给的制

约将逐步显现，这不仅会抑制经济改善的步伐，而且还将对通胀形成压制，

为此稳住经济基本盘有两个关键，一个是通过疫情防控弱化其对供给的冲

击，同时还要通过有效的需求补足弱化其对供给的拖累。 

 就政策调控而言，管理层稳住基本盘的核心思想是总量刺激和分配优化，

相较于总量刺激，我们则更关注于优化分配，管理层希望以优化分配的方

式共克时艰来保住基本盘，其主要体现在三个层面：政府部门和私人部门

间的分配优化、中央政府和地方政府间的分配优化以及金融行业和实体经

济间的分配优化。需要强调的是，“稳”是当务之急，但不能“一稳了之”，

只有适时适度的“进”方能解决中国的结构问题，实现高质量发展。展望下

半年，以“六保”为核心的短期目标和以“调结构”为核心的中期目标，仍将

因环境的变换而成为管理层政策协调的核心出发点，在国内外疫情逐步得

到控制的假设下，货币政策应急性干预的必要性逐步下降，流动性宽松加

力的空间明显缩小，相较于此，以财政为主导的需求补足则将加力推进，

与此同时改革措施也将以小步缓行的方式逐步展开。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

需求补位不可或缺  共克时艰稳中求进 

――2020 年下半年宏观经济报告 
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随着新冠肺炎疫情在全球的蔓延，经济承受着供给和需求双重冲击，骤然而至的

黑天鹅事件不仅令本就疲弱的全球经济更加不堪，而且还令结构性矛盾进一步凸

显：在国际层面，这表现为逆全球化思潮的澎湃；在各经济体内部，由来已久的

贫富差距也正在以更为极端的方式展现出来。展望 2020 年下半年，疫情发展以

及对经济短中期的影响显然是难以避开的核心所在；在政策应对方面，主要经济

体在大幅宽松以应对流动性危机后，已相继转向加大财政刺激呵护需求的阶段；

就国内而言，疫情防控与恢复生产，稳住基本盘与推动改革则将成为管理层展现

其协调艺术的重要领域。 

1.  疫情冲击加剧结构矛盾  存量竞争助推逆

全球化 

1.1  疫情仍有反复  复产 VS 防疫 

从疫情数据的演变来看，尽管东亚及欧美主要发达经济体的疫情均得到有效控制，

复工复产也相继展开，但是疫情并未终结，其再度出现反复的风险仍不可忽视，

这主要体现在两个层面：其一，部分新兴经济体及非洲大陆疫情的控制仍不得力，

从五大洲数据来看，除欧洲和大洋洲日新增数据明显回落外，亚洲、美洲和非洲

日新增数据仍未出现明显的拐点，更进一步观察各大洲主要国家可见，巴西和印

度为代表的新兴市场国家则是主导该地区日新增病例数拐点难现的因素所在；其

二，复工复产推进中，美国部分地区疫情已经出现反复，中国北京地区也出现了

疫情的反弹，由此看来推动复产和防控疫情在短期内的矛盾依旧突出。 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：亚、欧、美和非洲新冠肺炎疫情每日新增数据  图 6：大洋洲新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  维持货币呵护  发力财政刺激 

面对疫情对经济的冲击，增长前景骤然黯淡，并由此引发了资本市场的剧烈波动，

流动性推升下的资本市场盛宴轰然倒塌并引发了严重的踩踏，VIX 指数一度提升

至 82.39 的历史高位。为了呵护经济信心、维护资本市场稳定，以美联储为代表

的世界主要央行纷纷加大货币宽松刺激，在一系列大幅度的行动下，VIX 指数逐

步回落，资本市场的流动性危机得到有效缓解。 

然而，遭到疫情打击的经济信心则难以快速恢复，终端需求不足这一老生常谈的

问题依旧是横亘于全球经济增长面前的难题，2008 年次贷危机以来世界主要经济

体在货币政策上的不遗余力虽然带来了资本市场的繁荣，但是实体经济扩张乏力
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以及由此导致的通胀不兴始终没有得到有效缓解。面对疫情的再度打击，加大财

政刺激以呵护终端需求显然成了目前不可或缺的选择，政府部门需要加杠杆以避

免因企业和居民部门修复资产负债表所可能引发的需求崩塌式缩减，进而遏制住

债务通缩的自我强化。 

图 7：疫情冲击令主要股指大幅下挫（02.21~03.24）  图 8：VIX 指数一度快速飙升 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：美联储大幅降低联邦基金目标利率  图 10：美日欧央行加大扩表操作 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：美日欧十年期公债利率走势  图 12：德法十年期国债收益率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

将此次疫情对照于 2008 年的次贷危机，立足于景气和信心指标可见，此次疫情

对美国经济景气和消费者信心指数的打击相对较小，而在欧洲方面，此次疫情给

制造业、特别是服务业带来的冲击则远高于 2008 年的次贷危机。立足于硬数据，

就业方面，无论是初请还是续请失业金人数均超过了 2008 年，但随着疫情逐步

得到控制，这些数据均在逐步好转，其中初请失业金人数的减少较为迅猛；此外，

消费数据也在快速回暖，随着财政支持以及对疫情恐慌的减弱，美国 5 月零售季

调环比大幅提升至 16.79%，推动季调同比回升至-1.4%，与之对应韩国 6 月前十

日的出口同比显著回升至 20.2%，中国集装箱运价指数在 5 月第三周止跌企稳。 

面对疫情的冲击，美欧日等发达经济体的财政刺激相继推出，自美国 2.2 万亿美

元刺激后，美国民主党提案的新一轮 3 万亿美元刺激计划业已获得众议院通过；

欧元区方面，被诟病依旧的财政纪律在面对此次疫情上也有所放松，5 月 27 日欧

盟委员会发布了总额为 7500 亿美元的财政刺激计划，德国方面也推出了 1300

亿欧元的刺激计划。 

图 13：美国景气指标  图 14：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：欧元区景气指数  图 16：欧元区信心指数 
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