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旬度经济观察 

                   ——流动性危机缓释，市场延续修复 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 04 月 11 日 

内容提要  

国内的供给修复良好，但海内外需求修复相对滞后，这将使得一般价格水平

持续承压。 

3 月社融全面超预期，货币市场利率水平大幅下行，政策的全面宽松或许正

在路上。另外，可能的改革加速或许将提升市场的风险偏好。 

美联储对症下药，缓释了流动性危机，这导致了全球股市的持续反弹。 

 

 

风险提示：（1）疫情超预期    
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一、供需恢复不同步，供需矛盾加剧 

疫情依然是目前主导国内外经济最重要的因素。对于中国而言，3月初以来，

海外输入性病例成为主要矛盾，但本土病例也一直难以归零。这使得复工复产仍

然受到明显的抑制。具体到供需层面，综合各方情况分析，我们猜测，供给特别

是工业供给的恢复水平可能已经很高，可能至少在 90-95%以上，但需求的修复相

对较低，这个矛盾在未来一段时间内仍将持续，这将使得一般价格水平持续承压。 

图1：  单位：例 

 

数据来源：Wind 

   

图2：  单位：万吨 

 

数据来源：Wind. 注：横轴为距离春节的天数 
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具体来看，我们判断，  

（1） 国内的供给能力在相当程度已经恢复； 

（2） 部分行业的供给可能受到国际产业链断裂的负面影响； 

（3） 海内外需求成为了明显的制约因素。 

观察六大电厂发电耗煤的情况，工业生产可能自 3 月下旬开始就恢复到一个

较高的水平，但随后就止步不前。我们猜测，这大概和两个因素有关：一是供应

端受到海外供应链部分断裂的影响，二是海内外需求仍然受到抑制。 

 

图3：  单位：点 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为距离春节的天数 

 

观察国内的供给恢复情况，国内的农业生产可能是个重要的参考。国内的农

业生产也受到了疫情的严重影响，因此农产品价格在将近两个月的时间内都维持

了一个相对较高的水平（受到高猪价的影响，2020 年农产品价格整体水平较高，

因此我们观察 2020年价格与之前几年价格水平之差的走势），但从 3月下旬开始
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就下降到疫情前的水平。国内的农业产品需求相对稳定，供给主要在国内，不会

受到海外产业链断裂的冲击，因此，农产品价格可能较好的反映了供给能力的恢

复。结合发电耗煤的情况，我们猜测，3 月下旬以来，除了受到海外供应链断裂

影响的行业和企业，国内的供应能力基本恢复了。  

随着供给能力的修复，某些产品的价格出现了大幅的变动，尿素、瓦楞纸等

价格出现了明显的拐头向下。 

图4：  单位：元/吨  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在供给端修复的同时，需求端也在修复。但由于疫情的不对称影响，需求的

修复明显更加困难。从诸多方面的需求上看，需求的修复尚需时日，尤其是海外

需求。 

房地产销售一直在修复，但到了 3 月下旬后开始止步不前。乘用车销售自 2

月中旬以来一直在回暖，但离正常水平还有一定距离。至于人员聚集更多的行业

比如餐饮、旅游、娱乐等，可能需要等待更长的时间。 
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图5：  单位：万平米 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：横轴为距离春节的天数 

 

图6：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

海外的需求则更为不乐观。3月欧元区服务业PMI降至历史最低水平的 26.4，

基本意味着服务业的经济活动少了一半。制造业 PMI 降幅远小于服务业 PMI，可
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能说明供给的下降或许远小于需求。在全球封城普遍化、病例新增下降缓慢的背

景下，海外需求的恢复可能需要较长的时间。 

 

图7：  单位：点 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

 

图8：  单位：% 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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疫情对供给和需求显著的不对称影响明显的反映在商品价格上。3 月的 CPI、

PPI 环比均显著低于季节性。油价和食品的影响对此影响较大。但即使波动相对较

小的核心 CPI 同比，在最近两个月也明显下跌，已经跌破 2015 年的低点。 

从 3 月韩国、越南和中国台湾的外贸数据上看，需求下降的负面影响可能才

刚开始体现，这可能是因为出口数据有时滞。往后的几个月，供需矛盾会变得更

为显著，这可能将伴随着一般价格水平的显著下降。 

 

图9：  单位：% 

 

数据来源：Wind 

 

二、政策全面宽松进行时 

市场普遍认为，新冠肺炎对经济的负面影响，至少在短期内远大于 2008-2009
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自疫情发生以来，中国一直在加大宏观政策对冲力度，从最近的情况来看，

政策的应对正在往纵深发展。除了在财政货币政策上加大力度之外，制度改革也

在推进。 

4 月 9 日，新华社公布了《中共中央、国务院关于构建更加完善的要素市场

化配置体制机制的意见》。这份文件基本延续了之前政策的部署。十九大明确将

要素市场化配置作为经济体制改革的两个重点之一，十九届四中全会后的深改组

第十一次会议就通过了《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》。

当前的国际形势严峻复杂，本次《意见》的出台可以提振社会各界对中国未来经

济发展的信心。 

《意见》的格局很大，涉及面很广，对土地、劳动力、资本、技术、数据五

个要素领域都提出了进一步的市场化改革方向。发改委在同日印发《2020 年新型

城镇化建设和城乡融合发展重点任务》的通知，督促城区常住人口 300 万以下城

市全面取消落户限制；300 万以上城市基本取消重点人群落户限制；推动城镇基

本公共服务覆盖未落户常住人口。这可能说明政策已经做好了一定的配套准备，

预计今后相关的要素市场领域都会有一系列改革的动作。这将在一定程度上提升

市场的风险偏好。 

与此同时，各项政策的力度正在加大并有序展开，这集中体现在货币政策上。 

首先，从刚公布的社融数据上看，3月社融总量同比多增 2.2万亿，企业贷款、

居民贷款、企业债券融资、政府债券融资全面大幅上升。社融存量的同比增速从

10.7%跃升至 11.5%，M2 同比由 8.8%跳升至 10.1%。 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5914
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