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央行“定向降准”4000 亿  三大重磅文件支持小微

企业 

摘要： 

中共中央、国务院印发《海南自由贸易港建设总体方案》，国家领导对海南自由贸易港

建设作出重要指示强调，要对接国际高水平经贸规则，促进生产要素自由便利流动，高

质量高标准建设自由贸易港。要把制度集成创新摆在突出位置，解放思想、大胆创新，

成熟一项推出一项，行稳致远，久久为功。中央和国家有关部门要从大局出发，支持海

南大胆改革创新，推动海南自由贸易港建设不断取得新成效。 

五部门：加大小微企业信用贷款支持力度。6 月 1 日，央行等 5 部门发布《关于加大小微

企业信用贷款支持力度的通知》指出，落实《政府工作报告》要求，人民银行会同财政

部使用 4000 亿元再贷款专用额度，通过创新货币政策工具按照一定比例购买符合条件的

地方法人银行业金融机构普惠小微信用贷款，促进银行加大小微企业信用贷款投放，支

持更多小微企业获得免抵押担保的信用贷款支持。符合条件的地方法人银行业金融机构

为最新央行评级 1 级至 5 级的城市商业银行、农村商业银行、农村合作银行、村镇银行、

农村信用社、民营银行。购买范围为符合条件的地方法人银行业金融机构 2020 年 3 月 1

日至 12 月 31 日期间新发放普惠小微信用贷款的 40%，贷款期限不少于 6 个月。 

央行：创新直达实体经济货币政策工具更为市场化。央行推出了 3000 亿元抗疫专项再贷

款和 1.5 万亿元普惠性再贷款再贴现，这些工具都是直达实体企业的货币政策工具。根据

《政府工作报告》的部署，人民银行再创设两个直达实体经济的货币政策工具，一个是

普惠小微企业贷款延期支持工具，另一个是普惠小微企业信用贷款支持计划，进一步完

善结构性货币政策工具体系，持续增强服务中小微企业政策的针对性和含金量。 

八部门发布《进一步强化中小微企业金融服务的指导意见》。《意见》要求，1、全国性

银行要发挥好带头作用，内部转移定价优惠力度不低于 50 个基点，五家大型国有商业银

行普惠型小微企业贷款增速高于 40%，开发性、政策性银行要把 3500 亿元专项信贷额度

落实到位，以优惠利率支持中小微企业复工复产；2、商业银行要将普惠金融在分支行综

合绩效考核中的权重提升至 10%以上；3、引导公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿

元，金融机构发行小微企业专项金融债券 3000 亿元；4、2020 年国家融资担保基金力争

新增再担保业务规模 4000 亿元，与银行业金融机构开展批量担保贷款业务合作，提高批

量合作业务中风险责任分担比例至 30%。 

中国 5 月财新制造业 PMI 报 50.7，较 4 月提高 1.3 个百分点，为 2 月以来最高，重回扩

张区间，前值为 49.4。 

欧元区 5 月制造业 PMI 终值为 39.4，前值为 39.5。欧元区 5 月制造业 PMI 终值逊于预期，

录得 39.4 相较初值变动不大，疫情影响之下整体势头显弱，不过制造业低迷似乎在 4 月
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份已经触底，整体经济逐步走上复苏的道路。德国方面，由于新冠病毒大流行导致工厂

裁员、需求疲弱，德国制造业 5 月份继续收缩。调查显示，企业对未来感到悲观，且新

订单反弹幅度远小于 5 月份的产出反弹幅度。工厂裁员速度也加快至 11 年来最快，其中

投资品部门受到的冲击尤为严重。法国方面，尽管一些法国制造商 5 月份开始恢复正常

运营，但在 4 月份录得创纪录收缩之后，制造业产量仍持续下降。法国 5 月制造业 PMI

终值为 40.6，预期 40.3，初值 40.3。德国 5 月制造业 PMI 终值为 36.6，前值为 36.8。 

日本财务省数据显示，新冠肺炎疫情导致经济活动的停滞，除金融、保险业以外的所有

产业的经常利益比上年同期减少 32%，约为 15.14 亿日元（约合 1 万亿人民币），下跌幅

度是 10 年半以来的最大跌幅。 

宏观大类： 

周一，央行等 5 部门发布《关于加大小微企业信用贷款支持力度的通知》，人民银行会

同财政部使用 4000 亿元再贷款专用额度，按照一定比例购买符合条件的地方法人银行业

金融机构普惠小微信用贷款，促进银行加大小微企业信用贷款投放。需要明确的是，4000

亿仅购买符合条件信用贷款的 40%，利息和坏账仍由原本放贷银行承担，贷款资金一年

后返还央行，相当于 4000 亿的定向宽松工具。此外，央行等多部门合作，发布三大重磅

政策，通过 11 条以上的重要细分项，引导银行加大对小微企业的支持力度。政策有利于

缓解小微企业经营压力，5-6 月的社会融资有望再度放量，中长期利好估值修复。国外而

言，欧元区 5 月制造业 PMI 终值录得 39.4，较初值小幅下调，而德国 5 月制造业 PMI 更

是较前值收缩，显示经济回暖不及预期。美国方面，全美至少 40 个城市发布了宵禁令，

持续蔓延抗议活动可能打击美国经济复苏进程。整体而言，全球经济已然走上复工复产

的道路，后续市场情绪改善叠加微观层面好转，利好风险资产。但短期风险仍存，主要

风险有新兴市场国家疫情持续爆发，以及中美多方面博弈等。 

策略：商品>债券>股票；  

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险。 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01

22个省市:平均价:猪肉

 

 

90

100

110

120

130

140

150

2018-01 2018-06 2018-11 2019-04 2019-09 2020-02

农产品批发价格200指数 菜篮子产品批发价格200指数

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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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 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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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 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 
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图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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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 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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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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图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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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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