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 尽管新冠肺炎疫情在中国境内得到有效控制，但其全球蔓延的态势则日渐严峻，面对

疫情对经济信心的显著打击，各主要经济体先后采取大力度的货币宽松加以对冲，然

而担忧情绪依旧没有消散，而且疫情发展态势也仍不明朗，疫情所带来的现实性冲击

和政策性对冲的较量仍将是二季度主导全球乃至国内经济走向的关键力量。 

 国际方面，疫情冲击令世界各主要经济体景气及信心指数明显回落，应对于此货币调

控首当其冲，美联储和英国央行均紧急且大幅下调基准利率，与此同时央行还先后加

入扩表行列。尽管美联储进一步加大货币刺激，但是在全球风险偏好大幅提升的情况

下，比差模式再度回归，欧元和英镑对美元明显贬值，并推动美元指数迭创新高。然

而，需要强调的是，货币对冲可以有效缓和流动性紧张的局面，避免踩踏的不断强化，

有效降低波动性，但是在总需求扩张本就孱弱的情况下，受损的需求难以因强有力的

货币刺激而回补，只有财政补位方能维稳经济前瞻，提振市场情绪，进而阻滞金融市

场价格的持续走低，从而维稳金融杠杆，化解金融风险。 

 国内方面，1-2 月经济数据的发布令疫情冲击显露无疑，内外需均出现大幅走低，生

产也因为复工复产推迟而明显受损。考虑到中外疫情发展节奏的错位，内需在二季度

有望逐步好转，而外需则将持续承压，净出口或将持续拖累 GDP；消费方面，尽管

存在一定的补偿性需求，但是全部回补显然并不现实，加之消费习惯的恢复难以一蹴

而就，其环比改善将相对缓慢；投资中，随着复工复产的推进，制造业和房地产投资

增速均有望快速回升，但是外需因疫情而不确定性提升，这在一定程度上会对出口型

企业的投资产生负向影响，需要重点关注的则是基建投资的补位力度。 

 面对疫情对经济的深度冲击，对冲政策持续推进，并将保企业、保就业作为当前主要

目标，只有如此方能有效阻断疫情冲击所带来的负向连锁反应，令需求的短期停滞不

会演变成中长期的阶段性消失。然而在政策取向上，因为中国经济自身的特点，货币

政策仍将凸显结构性特征，没有必要跟随美联储进行大幅降息，而且相对于短期财政

刺激对需求的补足，如何推进改革通过优化供给将潜在需要转化为实际需求将更为关

键。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

疫情仍是关键所在  启动内需刻不容缓 
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2 月底以来，尽管新冠肺炎疫情在中国境内得到有效控制，但其全球蔓延的态势

则日渐严峻，无论是新增确诊还是死亡人数都呈现出快速走高的态势，直至

2020 年 3 月 24 日，多国新增确认病例数方才表现出临近峰值的迹象。面对疫情

对经济信心的显著打击，各主要经济体先后采取大力度的货币宽松加以对冲，然

而担忧情绪依旧没有消散，而且疫情发展态势也仍不明朗，疫情所带来的现实性

冲击和政策性对冲的较量仍将是二季度主导全球乃至国内经济走向的关键力量。 

1.  疫情冲击全球  政策对冲频仍 

1.1  疫情全球大爆发  供给需求受冲击 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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2 月 24 日以来，随着意大利确诊病例的急速上升，新冠肺炎疫情在全球加速蔓

延，截止 3 月 24 日，全球新冠肺炎疫情累计确诊病例合计 421692 例，其中全

球（不含中国）累计确诊病例为 340985 例。疫情的快速蔓延及其前景的不确定

首先压低市场对经济的前瞻，加之欧佩克+会议谈判破裂对原油价格的打压，悲

观情绪进入自我强化的通道之中，进而令金融市场在相继的降杠杆操作中产生踩

踏，全球金融风险急速提升，主要股指均大幅下跌，而由此引发的流动性紧缺则

导致避险资产也成为抛售对象。 

图 5：美国制造业 PMI 指数  图 6：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：欧洲制造业 PMI 指数  图 8：欧洲主要信心指数 

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

A
p
r-

1
8

J
u
n
-1

8

A
u
g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

F
e
b
-1

9

A
p
r-

1
9

J
u
n
-1

9

A
u
g
-1

9

O
c
t-

1
9

D
e
c
-1

9

F
e
b
-2

0

欧元区 德国 法国 英国

 

 

-12.00

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

A
p
r-

1
8

J
u
n
-1

8

A
u
g
-1

8

O
c
t-

1
8

D
e
c
-1

8

F
e
b
-1

9

A
p
r-

1
9

J
u
n
-1

9

A
u
g
-1

9

O
c
t-

1
9

D
e
c
-1

9

F
e
b
-2

0

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

欧元区18国消费者信心指数 Sentix投资信心指数（右轴）

% %

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

具体来看，美国消费者信心指数和制造业 PMI 指数均出现明显回落；欧元区方

面，其制造业 PMI 指数大幅回落的同时，区内主要信心指数也明显走低。经济

信心的不足对股市、商品市场产生了明显冲击，黄金价格也在流动性风险暴露后

急剧下挫，而国债市场也呈现大幅震荡的态势。2020年2月24日至3月24日，

全球主要股票指数均出现下跌，亚洲区指数表现略强，而欧美地区指数则跌幅巨

大，期间最大跌幅均超过 30%。因欧佩克+会议谈判破裂令原油价格在 3 月内下

挫超过 50%；黄金价格在 3月 9日上攻前期高点无果后大幅回落，随后一度跌幅
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近 12%，同期白银价格跌幅更为惨烈，最大跌幅超过 30%；工业金属在进入 3

月中旬后急速走低，铜价跌幅超过 16%。 

图 9：全球主要股指大幅下挫（2020.02.24~2020.03.19）  图 10：贵金属价格大幅震荡 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：原油价格大幅走低  图 12：有色金属价格大幅走低 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：美国十年期国债收益率  图 14：欧元区十年期国债收益率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 15：日本十年期国债收益率  图 16：VIX 指数迭创新高超越 2008 极值点 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  多国央行及时出手  维稳需求知易行难 

图 17：美国联邦基金利率  图 18：英国基准利率 
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 英国基准利率
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 19：2020 年 2 月下旬以来美国加力扩表  图 20：美元指数迭创新高 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

面对疫情冲击，世界各主要经济体纷纷出台刺激政策加以对冲，其中货币调控首
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