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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 4 月密歇根消费者信心指数初值录得 71，低于预期 75，前值 89.1。

该数据创下 2012 年以来的新低。美国 ICSC 高盛连锁店销售指数前两

周同比降幅分别为 6.7%与 16%，创下该数据有史以来的新低，预示着

美国消费数据下滑幅度将很快大幅超过 2008 年金融危机时的程度。4

月 4 日当周初请失业金人数录得 660.6 万人，仍然维持高位，预计接

下来几个月美国失业率将超过 10%，甚至可能突破 20%。 

 

欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数录得-42.9，远低于预期值-30.3，前

值为-17.1，创下历史新低。由于疫情影响，欧元区已经正式陷入经济

衰退。从投资者信心指数分项看，在疫情在欧洲扩散蔓延后，投资者

对现状的担忧程度显著加剧，投资者对未来的预期担忧程度相对缓和。 

 

4 月 9 日，美联储宣布了一系列最新措施，以在冠状病毒大流行期间

提供多达 2.3 万亿美元的额外援助，包括启动旨在帮助中小企业以及

州和地方政府的计划。美联储暂不考虑过度 QE 带来通胀。前几轮 QE

后通胀水平并未出现失控，短期内通缩压力大于通胀。 

 

欧佩克大致就新的减产协议达成一致，将与墨西哥合作。鉴于此次减

产并未超出市场预期，我们认为短期内对油价的提振作用有限，二季

度油价整体仍将在地位运行。需关注 OPEC+及全球其它产油国未来是

否会有进一步的减产意愿。 

 

欧美各国疫情扩散程度发展不一。截至 4 月 9 日，美国和英国的确诊

率分别为 41.17%和 21.19%，均高于其累计确诊率 27.07%和 19.91%，

反映出疫情的高速增长期尚未结束。德国、意大利、西班牙增速放缓。

新兴市场疫情传播值得关注，截至 4 月 10 日，印尼的累计确诊率高达

18.05%，实质上已高于意大利当前的累计确诊率，印尼的疫情实际发

展程度可能远超当前数据所示。 

 

美联储继续扩大宽松规模，对市场信心有所提振。各国股市呈现反弹

趋势。美欧债利率上行，日债利差走阔。原油回吐部分涨幅，贵金属、

农产品普涨。 

 

风险提示：新兴市场疫情迅速扩散 
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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 

2020/4/14 美国 3 月进口物价指数月率 

2020/4/15 美国 3 月零售销售月率 

2020/4/15 美国 3 月工业产出月率 

2020/4/15 美国 G20 集团财长和央行行长举行视频会议 

2020/4/16 美国 欧佩克公布月度原油市场报告 

2020/4/16 美国 美联储公布经济状况褐皮书 

2020/4/16 欧元区 2 月工业产出月率 

2020/4/16 美国 3 月新屋开工总数年化(万户) 

2020/4/16 美国 至 4 月 11 日当周初请失业金人数(万人) 

2020/4/17 欧元区 3 月 CPI 月率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国消费将大幅下滑，欧洲投资者信心指数创新低 

 

2.1. 高频数据预示美国消费将出现史无前例的下滑 

 

美国消费情绪低迷。4 月密歇根消费者信心指数初值录得 71，低于预期 75，前值

89.1。该数据创下 2012 年以来的新低，反映出疫情影响下消费者对于未来经济不确

定性的担忧。消费者信心指数是零售销售的前瞻指标，其快速下滑预示未来一段时

间内美国消费将有大幅下降。 

 

消费者信心的回落从高频数据中有相当明显的反应。美国 ICSC 高盛连锁店销售指

数从 3 月 21 日的 852.43 先后降至 3 月 28 日的 764.63 与 4 月 4 日的 712.64，同比

降幅分别为 6.7%与 16%，创下有数据统计以来的新低。销售指数的同比降幅持续走

阔，说明疫情爆发与社交疏远的经济停摆对消费市场的消极影响仍在持续恶化。需

要注意的是，周频的 ICSC 高盛连锁店销售指数为美国销售零售数据的领先指标，

由于本身指数基数较大，变化幅度通常小于零售销售比率，以 08 年次贷危机为例，

虽然零售销售同比数据跌至 19 年 2 月的-12.93%，但实质上对应的 ICSC 高盛连锁

店销售指数降幅仅有 2.5%。而本次 ICSC 高盛连锁店销售指数同比史无前例地降至

-16%，预示着美国消费数据下滑幅度将很快大幅超过 2008 年金融危机时的程度。 
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图 1：密歇根消费者信心指数跌幅超预期  图 2：高盛连锁销售指数领先销售零售指数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国就业市场持续恶化，三周内失业人口增量约占总劳动人口数 10%。4 月 4 日当

周初请失业金人数录得 660.6 万人，超预期 525 万人，前值为 664.8 万人，后续修

正为 686.7 万人。美国疫情正式爆发迄今仅 3 周，期间申请的初请失业金人数共计

已超 1600 万人，约占美国总劳动人口的 10%。由于新冠疫情的影响范围广泛，美

国 3 月 27 日公布的 CARE 法案扩大了可以申请失业金的群体，将自雇者和独立承

包商也涵盖在内，有资格申请失业救济金的人数扩大，也进一步加剧了实际申领人

数激增的势头。预计接下来几个月美国失业率将超过 10%，甚至可能突破 20%。 

 

图 3：近三周初请失业人数攀升，占劳动人口约 10% 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区投资者信心大幅下滑 

 

欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数录得-42.9，远低于预期值-30.3，前值为-17.1，

创下历史新低。由于疫情影响，欧元区已经正式陷入经济衰退。Sentix 公司执行董

事认为 4 月份经济衰退的力度要比 3 月份大得多，且情况比 2009 年金融危机时更

加严峻。迄今为止的经济预测低估了经济萎缩的规模，经济衰退的程度会更深，持

续的时间也会更长。 

 

从投资者信心指数分项看，在疫情在欧洲扩散蔓延后，投资者对现状的担忧程度显
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著加剧，从 3 月的-14.3%跳水至 4 月的-66%；投资者对未来的预期担忧程度相对缓

和，从 3 月的-20%小幅回暖至 4 月的-15.8%，这主要得益于近期欧洲疫情扩散速度

有所放缓。 

 

图 4：Sentix 投资者信心指数创下历史新低  图 5：信心指数跳水源于对现状的担忧 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储再推 2.3万亿援助计划推动经济复苏 

 

本周四，美联储刚刚宣布了一系列最新措施，以在冠状病毒大流行期间提供多达 2.3

万亿美元的额外援助，包括启动旨在帮助中小企业以及州和地方政府的计划。 具

体的宽松计划包括：（1）向中小企业提供流动性支持 Main Street（大众）借贷计划，

规模高达 6,000 亿；（2）扩大一级和二级市场公司信贷工具（PMCCF 和 SMCCF）

以及定期资产支持证券贷款安排（TALF）的规模和范围，以向家庭（信用卡、学

生贷、车贷）和企业贷款方面增加 8,500 亿流动性，购买范围包括垃圾债；（3）帮

助州和地方政府，提供 5,000 亿流动性支持；（4）向提供薪资保护计划的金融机构

提供支持，以帮助小企业融资减少裁员。美联储主席鲍威尔对于刺激经济表达了决

心，称联储正以前所未有的规模动用紧急贷款权力，将继续使用借贷工具直至美国

经济走上复苏道路；对于解除封锁表达了谨慎，称都希望重启经济，但须避免错误

的开始；另外也预计了二季度经济非常疲软和失业率暂时升至非常高水平。 

 

美联储暂不考虑过度 QE 带来通胀。鲍威尔表示，美联储推出的纾困计划都在法律

授权范围内，并且已经与财政部、国会达方面成一致，当下最需要解决的问题是帮

助实体经济、帮助人们生活面临的困境。此外，鲍威尔还表示，法律范围内，纾困

方案能做到什么程度其实“没有上限”。在美联储过去两次 QE 的年份中，2008 年

平均通胀率为 4.26%，这其中有很大因素是当年油价飙升导致的；2011 年 QE 后平

均通胀率为 3.29%，未超过 4%，通胀水平不会达到失控程度。鉴于近期油价大跌，

短期内通缩压力大于通胀。 
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图 6：美国 CPI 水平维稳，PPI 随油价有所回落  图 7：推行 QE 政策后 CPI 水平整体可控 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 原油限产达成最终协议 

 

3 月初，沙特和俄罗斯未能就延长石油减产协议达成一致。沙特随后宣布增产并大

幅调低官方石油售价，国际油价随之暴跌。上周，美国总统特朗普公开“喊话”，

敦促尽快结束这场石油价格战。 

 

4 月 9 日，在长达近 8 个小时的漫长视频会议之后，OPEC+初步达成协议。根据

OPEC+发布声明，自 5 月 1 日起，OPEC+减产 1000 万桶/日，为期两个月；7-12 月，

OPEC+将减产 800 万桶/日；2021 年 1 月至 2022 年 4 月，将减产 600 万桶/日。这是

OPEC 成立以来，幅度最大的一次减产协议。但周四的声明并未谈及其他产油国的

条件，与此同时墨西哥是唯一不同意这项协议的国家。 

 

4 月 10 日，周 G20 能源部长会议再度对减产事宜进行讨论。美国同意增加原油减

产以弥补墨西哥减产不足部分，双方将共同完成日均减产 35 万桶原油的额度。欧

佩克大致就新的减产协议达成一致，将与墨西哥合作。 

 

根据高盛的测算，最新的 2020 年全球石油收支平衡表明，仅削减每日 1000 万桶的

产量是不够的，目前由于经济暂停运行，目前总共需要减产 1400 万桶来维持油价。

但是要实现这样的目标并不容易，因为多减产的部分需要由沙特来承担。 

 

鉴于此次减产并未超出市场预期，我们认为短期内对油价的提振作用有限，二季度

油价整体仍将在地位运行。需关注 OPEC+及全球其它产油国未来是否会有进一步的

减产意愿。 
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图 8：油价因事件性影响起伏 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 德、意疫情增速放缓，关注新兴市场风险 

 

海外疫情扩散程度不一。美国日新增确诊人数维持高位震荡，英国新增确诊病例创

新高，德国、意大利、西班牙等国增速放缓。截至 4 月 10 日，全球（不含中国），

累计确诊病例达到 1,619,913 例，累计死亡病例达到 99,725，4 月 10 日全球（不含

中国）当日新增病例 96, 848，其中美国新增确诊达 35,883，英国新增确诊达 8,720，

西班牙新增确诊达 7,148。 

 

图 9：社交疏远至见顶时间类比（截至 4.10）  图 10：病例出现至见顶时间类比（截至 4.10）  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

全球政府采取的 “社交疏远”封锁政策对疫情的防控效果立竿见影。根据国家封

锁的见顶时间类比，意大利与德国的封锁政策推行后已有将近三周时间，疫情的后

续拐点时间与中国疫情迎来拐点的时间相近。目前欧洲疫情最严重的西班牙、意大

利等国的确诊新增数已开始有所下滑，说明疫情即将迎来增速拐点，根据中韩病例

增长曲线可以推测，西班牙、意大利等国家的疫情若无意外将有望在 4 月底前得到

控制。 

 

德、意显著放缓，英美病例增长可能持续。疫情增速判断在参考增长图线外，还可
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以参考确诊率数据，由各国官方发布的检测数据与确诊数据计算所得。根据概率判

断，疑似病例的确诊率越高，则整个群体中对应的患病人数概率便越大。截至 4 月

10 日，意大利的新增确诊率已降 7.39%，远低于起累计确诊率 16.27%，患病率已有

显著降低。截至 4 月 9 日，美国和英国的确诊率分别为 41.17%和 21.19%，均高于

其累计确诊率 27.07%和 19.91%，说明当前英美的实际疫情扩散程度仍不容乐观，

疫情的高速增长期尚未结束，目前当日新增人数规模在高位震荡一定程度上受限于

检测试剂数限制，仍需高度警惕疫情的后续发展。 

 

新冠疫情在新兴市场也初现苗头。截至 4 月 10 日，印尼的累计确诊率高达 18.05%，

实质上已高于意大利当前的累计确诊率，而其总共检测数不到两万，更深入的数据

获取渠道有限，但是印尼的疫情实际发展程度可能远超当前数据所示。此外，泰国

也出现一定程度的扩散，截至 4 月 8 日，泰国的累计确诊率有 8.25%，新增确诊率

为 6.69%。 

 

表 2：重点疫情国家检测数与确诊病例（截至对应日期的新增确诊率） 

国家 日期 检测数：新增 确诊病例：新增 确诊率：新增 

澳大利亚 2020/4/10 8,212 95 1.16% 

意大利 2020/4/10 53,495 3,951 7.39% 

印度 2020/4/9 16,991 813 4.78% 

印度尼西亚 2020/4/10 2,604 219 8.41% 

马来西亚 2020/4/10 4,584 118 2.57% 

南非 2020/4/9 5,098 89 1.75% 

泰国 2020/4/8 1,660 111 6.69% 

英国 2020/4/9 10,713 4,411 41.17% 

美国 2020/4/9 162,258 34,384 21.19% 

越南 2020/4/10 4,566 2 0.04% 

数据来源：Our World in Data, Wind, 东北证券整理 

 

表 3：重点疫情国家检测数与确诊病例（截至对应日期的累计确诊率） 

国家 日期 检测数：累计 确诊病例：累计 确诊率：累计 

澳大利亚 2020/4/10 338,346 6,204 1.83% 

法国 2020/3/31 224,254 52,836 23.56% 

德国 2020/4/5 1,317,887 100,132 7.60% 

意大利 2020/4/10 906,864 147,577 16.27% 

印度 2020/4/9 144,910 6,729 4.64% 

印度尼西亚 2020/4/10 19,452 3,512 18.05% 

马来西亚 2020/4/10 67,951 4,346 6.40% 

南非 2020/4/9 68,874 1,934 2.81% 

泰国 2020/4/8 28,709 2,369 8.25% 

英国 2020/4/9 243,421 65,885 27.07% 

美国 2020/4/9 2,360,512 469,993 19.91% 

越南 2020/4/10 118,807 257 0.22% 

数据来源：Our World in Data, Wind, 东北证券整理 
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