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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国第一季度实际 GDP 变化季率初值录得-4.8%，低于预期-4%，前

值为 2.1%。一季度 GDP 数值大幅回落的主要原因在于消费和出口的

表现大幅下降。自美国疫情爆发以来，初请失业金人口数合计突破

3000 万大关，约占美国劳动力人口的 20%。4、5 月份失业率将会出

现大幅上升。欧元区第一季度 GDP 年率初值录得-3.3%。欧元区北部

成员国的跌幅比南部成员国低。 

 

4 月 30 日，美联储公布利率会议决议，维持基准利率不变，符合市场

预期。在史无前例的大水漫灌之下，美元流动性危机得到有效缓解，

且由于美元的储备型货币的地位，美联储暂无动力进一步实行负利率。

但是我们认为美联储将在相当长的时间内维持零利率政策。周四欧央

行公布了利率决议，维持三大关键利率不变，TLTRO 的条件将继续放

松，TLTRO 利率能够低于存款机制利率 50 个基点，即-1%。这相当

于变相降息。我们同样认为欧央行将在相当长的时间内维持当前的低

利率水平，而欧洲经济的复苏步伐将较美国更慢。 

 

美国政府正在考虑对中国采取报复措施，让中国对新冠病毒疫情进行

赔偿，还恫言将向中国征收新的关税。在疫情影响下，全球贸易的需

求与物流都受到较大阻碍，中国对美的农产品以及能源进口协议落实

的难度很大。美国经济一季度萎缩幅度超预期，二季度将面临更严重

的衰退。在此背景下，即将参加大选的特朗普可能为了转移矛盾而继

续升级中美摩擦。我们认为需要高度警惕疫情影响下中美关系再度恶

化的风险。 

 

美国决定将自 5 月开始进行前所未有的全国性试验，将以 3.28 亿人口

的健康状况和 22 万亿美元的经济体量作为实验对象，对经济进行不同

程度的重启。各地区经济陆续重启后，疫情有可能再度反复。本周美

国累计确诊病例突破百万规模，并且新增确诊病例仍维持 2.5~3.5 万

的箱体震荡，疫情仍然处于较快的增长状态。比照不同州的检测规模

与本次经济重启的州，其中部分地区存在较大的风险。 

 

海外各国股市整体反弹，美股逆势小幅回落。美国短期债利率维稳，

长债利率下行，日债欧债利率下行。工业品、农产品涨跌互现。 

 

风险提示：中美关系恶化，经济重启下疫情二次爆发 

 

[Table_Invest] 
  

 

 

 

 

[Table_Report] 相关数据 

  

相关报告 

 

《印度疫情数据可能存在严重低估  ——海

外宏观周度观察（2020 年第 17 周）》 

20200425 

 

 

 

《新兴市场疫情为新风险  ——海外宏观周

度观察（2020 年第 16 周）》 

20200418 

 

 

 

《美国消费将出现史无前例的下滑——海外

宏观周度观察（2020 年第 15 周）》 

20200411 

 

 

 

《美国失业率将加速上行——海外宏观周度

观察（2020 年第 14 周）》 

20200404 

 

[Table_Author]  

证券分析师：沈新凤 

执业证书编号：S0550518040001  

18917252281  shenxf@nesc.cn 

  

研究助理：尤春野 

执业证书编号：S0550118060022 

13817489814   youcy@nesc.cn 

  
 

证券研究报告 

 

 

发布时间：2020-5-5  

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 16 

 

目 录 

1. 下周海外重点数据及事件预警 .......................................................................... 4 

2. 欧美一季度经济负增长 ...................................................................................... 4

2.1. 美国一季度负增长，个人消费持续下滑....................................................................................... 4 

2.2. 欧元区一季度经济负增长，通缩问题凸显................................................................................... 6 

3. 美欧央行按兵不动，美国再推 6000亿美元纾困中型企业 ............................... 7 

3.1. 预计美联储将在相当长时间内维持零利率................................................................................... 7 

3.2. 欧央行维持利率不变，继续放松 TLTRO 条件 ............................................................................ 7 

4. 美国就疫情来源指责中方，中美关系或再起波澜 ............................................ 8 

5. 美国各州开启不同程度的经济重启 ................................................................. 10 

6. 警惕经济重启下疫情的二次爆发 ..................................................................... 11 

7. 全球市场表现 ................................................................................................... 12 

7.1. 海外各国股市整体反弹，美股逆势小幅回落............................................................................. 12 

7.2. 美国短期债利率维稳，长债利率下行，日债欧债利率下行..................................................... 13 

7.3. 工业品、农产品涨跌互现............................................................................................................. 14 

 

                 图表目录 

图 1：一季度消费与出口环比大幅下滑 ..................................................................................................... 4 

图 2：3 月核心 PCE 维稳.......................................................................................................................... 5 

图 3：个人消费支出跳水 .......................................................................................................................... 5 

图 4：初请失业金人数逐步回落 ................................................................................................................ 6 

图 5：欧元区消费者、投资者信心持续下滑 .............................................................................................. 7 

图 6：欧元区再度陷入通缩危机 ................................................................................................................ 7 

图 7：Rasmussen 民调显示的特朗普支持指数 ........................................................................................... 9 

图 8：RCP 民调显示的拜登与特朗普民调对比 .......................................................................................... 9 

图 9：美国各州的经济封锁与重启程度有所不同 ..................................................................................... 10 

图 10：前 30 大感染洲累计检测结果（截至 4.30） ...................................................................................11 

图 11：海外股市整体反弹 ....................................................................................................................... 13 

图 12：美国短债利率维稳，长债利率下行 .............................................................................................. 13 

图 13：日债利率下行.............................................................................................................................. 13 

图 14：欧元区国债收益率下行................................................................................................................ 14 

www.hibor.com.cn


cVcZoXsUnWjYiYfWxUnNnOaQ9R9PpNqQtRpPfQpPmRlOqQmR9PmNrMuOmNsMxNoOtN

                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 16 

图 15：原油价格反弹，金银回吐部分涨幅 .............................................................................................. 14 

图 16：农产品价格涨跌互现 ................................................................................................................... 14 

 

表 1：重点数据及事件 .............................................................................................................................. 4 

表 2：美国各州 5 月 1 日新增确诊率与截至 5 月 1 日的累计确诊率 ......................................................... 12 

 

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 16 

1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据/事件 

2020/5/4 欧元区 4月制造业PMI终值 

2020/5/4 欧元区 5 月 Sentix投资者信心指数  

2020/5/4 美国 3 月工厂订单月率 

2020/5/5 欧元区 3 月 PPI 月率 

2020/5/5 美国 4 月 Markit 服务业 PMI 终值 

2020/5/5 美国 4 月 ISM 非制造业 PMI 

2020/5/6 欧元区 4 月服务业 PMI 终值 

2020/5/6 美国 4 月 ADP 就业人数(万人) 

2020/5/8 美国 4 月失业率 

2020/5/8 美国 4 月季调后非农就业人口(万人) 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 欧美一季度经济负增长 

 

2.1. 美国一季度负增长，个人消费持续下滑 

 

美国第一季度实际 GDP 环比（折年率，下同）初值录得-4.8%，低于预期-4%，前

值为 2.1%。分项数据来看，实际个人消费支出环比初值录得-7.6%，大幅低于预期

-3.6%，前值为 1.8%。国内私人投资环比-5.6%，前值-6%。出口环比-8.7%，进口环

比-15.3%。政府消费和支出环比上升 0.7%。美国一季度 GDP 数值大幅回落的主要

原因在于消费和出口的表现大幅回落。美国的经济增长主要是通过内需消费拉动

的，而需求在疫情的打击下骤减，因此第一季度出现超预期的负增长。需要注意的

是，美国的疫情爆发时点出现在 2 月底、三月初的时间，实质上在 1、2 月的经济

数据是相对正常，此次的超预期负增长实质上是 3月数据在被前二者平均下的结果。

二季度的 GDP 将会集中体现疫情影响，虽然美国部分州开始重启经济，但经济活

动仍远远达不到正常水平，二季度经济将会出现更大幅度的衰退。 

 

图 1：一季度消费与出口环比大幅下滑 

 
数据来源：东北证券整理 
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美国 3 月个人支出月率录得-7.5%，低于预期-5%，前值为 0.2%。3 月核心 PCE 物

价指数月率录得-0.1%，与预期一致，前值为 0.2%。3 月核心 PCE 物价指数年率录

得 1.7%，高于预期 1.6%，前值为 1.8%。个人消费下滑幅度是 1980 年以来的最大

跌幅。虽然美联储已经启用了大量的危机货币工具并且采取大规模的财政政策刺激

开闸放水，但是居民的消费规模仍大幅下滑，且规模远高于个人总收入的下滑幅度，

主要原因在于居民对未来经济的发展趋势相对悲观，抑制消费。从通胀角度看，货

币与财政政策的刺激和采用并未引发通胀。由于油价持续低迷，短期内的主要问题

在于通缩而非通胀。 

 

图 2：3 月核心 PCE 维稳  图 3：个人消费支出跳水  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国当周初请失业金人数录得 383.9 万人，略高于预期 350 万人，前值为 444.2 万

人。疫情的扩散限制服务业与制造业的投产情绪，大量劳动力失业。自美国疫情爆

发以来，期间初请失业金人口数合计高达 3030.7 万人，突破 3000 万大关，约占美

国劳动力人口的 20%。得益于 4 月 9 日颁布的大众贷款计划与薪酬保护计划等提振

实体经济保障就业的法案，美国的初请失业金人口规模增长速度有所放缓。4 月 24

日的新一轮援助法案额外为薪酬保护计划提供了 3100 以美元的贷款。此外，美国

经济重启已经陆续开放，一定程度上对就业市场有所提振。但美国总体失业人数仍

处于高速上升阶段，4、5 月份失业率将会出现大幅上升，需高度关注下周公布的 4

月失业率与新增非农就业数据。 
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图 4：初请失业金人数逐步回落 

 
数据来源：东北证券整理 

 

2.2. 欧元区一季度经济负增长，通缩问题凸显 

 

欧元区第一季度 GDP 年率初值录得-3.3%，略低于预期-3.1%，前值为 1%。欧元

区疫情的蔓延也出现在 2 月底、三月初的时间，实质上在 1、2 月的经济数据是相

对正常，此次的超预期负增长实质上是 3 月数据在被前二者平均下的结果。二季度

欧元区经济的跌幅会更大。由于许多国家的限制措施仅在 5 月份才开始放松，第二

季度的产出将比第一季度损失更大。欧元区北部成员国的跌幅比南部成员国低。奥

地利报告年率下降 9.6％，而意大利 GDP 下降 17.6％，西班牙下降 19.2％。德国要

等到 5 月中旬才会公布经济增长预期，预计德国的收缩程度更接近于奥地利。这种

日益扩大的鸿沟对欧元的长期生存能力构成了挑战，因为它加剧了关于是否以及如

何分担冠状病毒大流行负担的政治紧张。 

 

欧元区 3 月失业率录得 7.4%，略低于预期 7.7%，前值为 7.3%。3 月疫情在欧元区

尚未完全爆发，对就业市场的打击规模相对较小，后续在 3 月中下旬大规模爆发，

反应到就业市场也存在一定时滞， 4、5 月失业率将会明显提高。 

 

欧元区 4 月经济景气指数录得 67，低于预期 74.7，前值为 94.2。4 月消费者信心指

数终值录得-22.7，与预期一致。4 月工业景气指数录得-30.4，低于预期-25.7，前值

为-11.2。在疫情影响下，欧元区经济景气程度持续下滑，经济景气指数、消费者信

心指数、工业经济指数的水平均已经接近于 08 年次贷危机时期，欧元区对未来经

济的预期相对悲观。 

 

4 月 CPI 月率录得 0.3%，高于预期 0.1%，前值为 0.5%。4 月 CPI 年率初值录得

0.4%，高于预期 0.1%，前值为 0.7%。欧元区自疫情爆发以来 CPI 大幅回落，主要

原因在于疫情的爆发影响居民的消费，当前经济存在通缩的趋势。 
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图 5：欧元区消费者、投资者信心持续下滑  图 6：欧元区再度陷入通缩危机 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美欧央行按兵不动，美国再推 6000 亿美元纾困中型企业 

 

3.1. 预计美联储将在相当长时间内维持零利率 

 

北京时间 4 月 30 日，美联储公布 4 月利率会议决议。联邦基金利率目标区间维持

在 0-0.25%的水平不变。委员会预计将维持在该目标区间内，直至经济在经历近期

事件之后仍有望实现最大就业人数和价格稳定的目标。 

 

美联储此次决议符合市场预期。在史无前例的大水漫灌之下，美元流动性危机得到

有效缓解，且由于美元的储备型货币的地位，美联储暂无动力进一步实行负利率。

但是我们认为美联储将在相当长的时间内维持零利率政策。首先，新冠疫情对经济

的影响仍然存在并且可能会持续较长时间，美国很多企业在疫情期间受到重创，经

济和就业很难迅速反弹，这决定了美联储不可能很快结束本轮宽松周期。其次，美

国政府债务今年将会创下新高，政府杠杆率的大幅提升决定了利率水平不得不长期

维持低水平以减轻政府还债压力。 

 

4 月 30 日，美联储公布总额为 6000 亿美元的贷款计划，主要是对美联储对大众贷

款计划（MSLF）的补充。在原计划中，大众贷款计划将适用于员工人数不超过 10,000

人或收入不超过 25 亿美元的企业。现在有资格参加该计划的企业有 15,000 名员工，

或年收入高达 50 亿美元，这是美国对冠状病毒爆发的经济反应的支柱。中央银行

还将其两项计划的最低贷款额从 100 万美元降低至 50 万美元，这也可使较小的借

款人也可以使用这笔资金。 

 

4 月 27 日，美联储扩大了 5000 亿市政借贷便利（MLF）的适用标准，以支持市政

债务市场，使美国较小的城市和县能够从中央银行获得金融生命线，符合上周美国

将对市政债务市场加大财政支持的预期。 

 

3.2. 欧央行维持利率不变，继续放松 TLTRO 条件 

 

周四欧央行公布了利率决议，维持三大关键利率不变，确认 7500 亿欧元的紧急抗

疫购债计划（PEPP）规模，每月固定购债 200 亿欧元。欧央行表示，紧急抗疫购债

计划将持续至 2020 年底。如有必要将持续进行购债。欧央行还宣布，第三轮定向
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长期再融资操作（TLTRO）的条件将继续放松，TLTRO 利率能够低于存款机制利

率 50 个基点，即-1%，期限将为 2020 年 6 月至 2021 年 6 月。另外，欧洲央行宣布

针对银行的抗疫再融资操作。 

 

欧央行预计二季度欧元区 GDP 最多将萎缩 15%，第三和第四季度 GDP 增速将分别

为大约 6%和 3%，并认为欧元区经济可能要到 2022 年才能恢复到去年的水平。 

 

虽然欧央行未进一步降低基准利率，但降低 TLTRO 相当于变相降息。将为市场提

供更多流动性以应对新冠疫情的冲击。我们同样认为欧央行将在相当长的时间内维

持当前的低利率水平，而欧洲经济的复苏步伐将较美国更慢。在欧洲各国被迫进一

步增加政府负债之后，意大利、希腊等国的主权债务问题将更加凸显，欧元区将面

临较长期的衰退甚至分裂的风险。 

 

4. 美国就疫情来源指责中方，中美关系或再起波澜 

 

美国政府正在考虑对中国采取报复措施，让中国对新冠病毒疫情进行赔偿，还恫言

将向中国征收新的关税。据白宫高级官员说，消除中国持有的美国债务不在考虑之

列。美国媒体透露，美国对中国报复，美中第一阶段贸易协议或沦为新冠疫情的受

害者。 

 

中美 1 月签订中美贸易战第一阶段协议，双方同意停止进一步加征关税，并降低部

分原有关税，中方又同意增加采购 2,000 亿美元美国产品。第一阶段中美贸易协议

基于中国购买大量美国产品的承诺，而不是中国工业、关税或汇率政策的重大改变。

新冠疫情暴露了这项协议的风险。中国购买量的大幅增加可能只会改变贸易流动和

推高美国商品的价格，而不是为美国商品创造新的净需求。不过，美国 Q1 经济萎

缩 4.8%，降幅超出预期，出口与企业投资大减，加上特朗普威胁再加关税，中美贸

易战第一阶段协议落实的难度很大。 

 

疫情影响下，中国对美的农业进口难以达成贸易协定原定目标。在第一季度的贸易

数据中，中国从美国进口的农产品（贸易协定的主要内容）急剧增加，但是增长的

大部分似乎是在病毒感染之前：美国农业部的数据显示，美国对中国的农产品出口

较 1 月份的同比增长了 72％，然后在 2 月份同比下降了 27％。中国 3 月份对美国

畜牧、动植物产品的进口出现了反弹，同比增长了 37％，但是随着美国食品加工和

物流的中断，4 月份的数字可能会疲软。为了达到贸易协议的目标，今年美国对中

国的农产品出口需要增加一倍以上。 

 

此外，能源和制造业的贸易同样承压。今年第一季度，中国从美国进口的商品总额

同比下降了 1.3％。中国在 2020 年 Q1 几乎没有进口任何美国原油，主要原因在于

中国的关税减免需 3 月开始，同时中国炼油厂整体储备充足，因此后续的购买规模

存疑。石油和天然气行业贸易组织美国石油学会（American Petroleum Institute）上

周致信美国贸易代表罗伯特〃莱特希泽（Robert Lighthizer）和其他高级官员，提醒

他们中国承诺今年购买 185 亿美元的美国能源产品，而且暗示中国甚至可能会增加

这一承诺。尽管如此，鉴于能源价格的大幅下跌，即使是大量的石油也无法获得与

以前相同的收入，因此可能无助于满足购买的美元需求。 
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