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逆周期政策提速，关注 4 月重要会议 

 

──图说双周国内经济（2020.3.23-2020.4.5） 
  核心观点：央行降准降息，政策节奏提速 

上两周（3 月 23 日-4 月 5 日），央行持续暂停 OMO 但于季末重启并降低 7 天逆回购
利率 20BP，幅度超出市场预期，4 月 3 日宣布定向降准及大幅下调超额存款准备金
利率，货币政策节奏明显加快，落实 3 月 27 日政治局会议及 3 月 31 日国常会部署，
预计本次降准后还有降息，4 月中 MLF 利率及 20 日 LPR 报价利率也将下行，国常
会也同时提出增加面向中小银行的再贷款再贴现额度 1 万亿元等措施，未来政策着
重支持中小微企业，尤其是加强对涉农、外贸和受疫情影响较重产业的金融支持力
度。财政政策同样如此，政治局会议提出适当提高财政赤字率，发行特别国债，增
加地方政府专项债券规模。随着企业复工复产，大规模刺激政策发力条件成熟，以
拉动内需对冲外需不确定性的扰动，G20 会议后，主要经济体对刺激经济也形成了
一定全球共识。一季度经济成绩单将于 4 月 17 日发布，我们预计一季度 GDP 增速
为负，失业率问题成为今年重中之重，出口产业链对就业的冲击不可忽视，稳增长
和稳就业的政策亟需继续发力，重点关注两会召开时点及 4 月底政治局会议。 

❑ 利率再度下行，违约风险升温 

上两周，股票市场进入震荡走势，3 月 23 日大幅下跌超 3 个百分点收于本轮下跌新
低 2660.17 点，但随着美联储及美国政府先后推出市场及经济刺激计划，市场对基本
面预期改善，流动性危机有所缓解，美股和 A 股跌势均得到控制。货币市场方面，
季末 R007、DR007 波动较大，R007 双周环比下行 6.5BP 至 1.58%，R007 基本持平
于 1.57%，预计随着 7 天逆回购利率下调，未来 DR007 波动中枢将随之下行 20BP。
债券市场方面，10 年期国债收益率下行 8.5BP 至 2.59%，周内最低于 4 月 1 日达到
2.55%，距离 3 月 9 日低点 2.52%仅 3BP，我们预计随着降准于月中首次落地释放流
动性、MLF 等政策利率继续下行及超额存款准备金利率的下调，叠加目前高频数据
尚未强势反弹，通胀下行预期升温，短期 10 年期国债收益率有下行至 2.52%以下的
可能性，预计 4 月持续位于低位，但由于国债发行或将加速，其下行空间并不大，
且利率债在大类资产中的相对性价比将继续减弱，二季度后期随着海外经济活动逐
步恢复及我国逆周期政策刺激，经济高频改善，10 年期国债收益率可能进入上行区
间。信用债方面，上两周中债 AA+、AA、AA-中短票据各期限信用利差均出现大幅
上行，体现出在经济回落压力下，企业违约风险升温，建议做好信用风险识别。 

❑ 复工有序开展，需求仍然较弱 

目前国内企业复工正有序展开，DaaS 大数据平台复工数据显示，4 月 2 日，商办区
人口活跃度和务工人员返工率分别为 77.75%和 91.92%，双周环比分别提高 5.31%和 

6.12%。上两周 6 大发电集团日均耗煤量和高炉开工率双周环比分别提高 8.2%和 1.93

个百分点，但铁矿石、LME 铜、LME 铝、水泥、热轧板卷价格环比分别变动-6%、
-0.69%、-8.35%、-1.81%和-4.23%，相关工业品价格均环比回落，需求反弹力度仍然
不强，复工数据宏微观不一致的情况依然存在，预计后续海外订单的衰退将继续对
国内生产构成负面影响，未来宏观数据仍待基建、地产等内需强力带动。消费方面，
3 月中国汽车经销商库存预警指数 59.3%，环比下降 27 个百分点，环比回落幅度较
大表明市场有所回暖，但指数仍位于荣枯线上，且近期消费者对政府刺激政策有期
待，以致出现一定观望情绪。复工有序展开+多地政府向居民发放消费券刺激消费的
政策，预计消费会逐步改善，但幅度或较为有限。 

❑ 专项债扩投向，地产仍具韧性 

4 月 3 日财政部在发布会上表示，除继续增加专项债额度外，专项债资金投向也进
行了优化，尤其是将城镇老旧小区改造纳入专项债券支持范围。我们认为财政政策
着力形成有效投资，未来基建投资拉升力度较强，本次将老旧小区改造纳入专项债
投向，这符合我们去年 10 月底年度策略报告给出的判断，即保障房、老旧小区改造
等“类地产”领域将是未来扩信用进而稳增长的重要领域，预计地产投资受此影响
也将体现出较强的韧性。预计未来地产调控政策有进一步松动的空间，房价出现回
落的城市放松地产调控的可能性大，这也不违背房住不炒的政策基调。 

风险提示：海外疫情防控不及预期，外贸、制造业投资、消费增速超预期下行 

   

中
国
宏
观
｜
宏
观
经
济
周
报 

 

 

 分析师：李超  

执业证书编号：S1230520030002 

邮箱：lichao1@stocke.com.cn 

 

[Table_relate] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

报告撰写人： 李超 

数据支持人： 李超 
 

 

证
券
研
究
报
告  



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

http://research.stocke.com.cn 2/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表 1：实体高频数据观察表 
 

3 月 23 日-4 月 5 日 

（双周环比） 

4 月至今同比 3 月同比 2 月同比 

上游 

    

ICE布油 18% -50% -61% -24% 

动力煤价格 -4.52% -15.6% -13.38% -1.64% 

铁矿石价格 -6% 0.3% 3.13% 1.40% 

LME铜价 -0.69% -25.18% -26.18% -14.73% 

LME铝价 -8.35% -22.62% -21.13% -12.15% 

中游 

    

6大发电集团日均耗煤 8.2% -13.30% -20.04% -19.77% 

高炉开工率 1.93% -0.69% 1.24% -2.90% 

水泥价格 -1.81% -0.15% 1.23% 6.75% 

出口集装箱运价指数 0.21% 12.41% 12.42% 3.03% 

BDI指数 -1.44% -11.87% -9.14% -18.69% 

下游 

    

30大中城市商品房日均成

交面积 

40.08% -22.70% -36.61% -70.41% 

一线城市 41.68% -32.33% -44.56% -62.17% 

二线城市 32.14% -18.78% -39.76% -69.62% 

三线城市 49.54% -22.68% -26.78% -76.38% 

猪肉价格 -2.51% 126.97% 128.10% 172.53% 

菜篮子指数 -2.49% 6.88% 7.32% 18.60% 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 1：近两周央行公开市场操作净投放 700 亿元  图 2：中债国债到期收益率 1、5、10 年期近两周环比下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 3：近两周 7 天银行间回购加权利率波动较大  图 4：近两周 7 天存款类机构回购加权利率波动较大 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 5：近两周，AA+中短票据信用利差 1、3、5、7 年期上行  图 6：近两周，AA 中短票据信用利差 1、3、5、7 年期上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 7：近两周，AA-中短票据信用利差 1、3、5 年期上行  图 8：近两周，人民币汇率小幅贬值，美元指数先降后升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 9：近两周原油现货价波动较大  图 10：LME 铜现货、期货价格近两周环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 11：近两周，LME 铝现货价格、期货价格下行  图 12：动力煤期货价格近两周环比下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 13：京唐港、秦皇岛港、广州港库存上行  图 14：近两周铁精粉、PB 粉价格下行，粉矿价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 15：热轧板卷、螺纹钢价格近两周环比下行  图 16：6 大发电集团耗煤量近两周环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 17：近两周，高炉开工率上行  图 18：全钢胎、半钢胎开工率近两周环比小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 19：近两周 SCFI 指数下行，CCFI 指数上行  图 20：近两周 BDI、BPI 下行，BCI 指数上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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