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事件： 

3 月 23 日美联储无限 QE；直接介入一、二级债市。 

主要观点： 

美联储的主要措施如下： 

QE：  不设上限；资产购买包括国债、MBS，新纳入 CMBS（商业抵押贷款 MBS）。 

新设    PMCCF（一级市场公司信用便利）   投资级别公司新发债券或新增贷款 

便利：  SMCCF（二级市场公司信用便利）   存量投资级别公司债、债市 ETF 购买 

    TALF  （定期 ABS 贷款便利）     底层资产为家庭部门债务（车贷、信用卡贷、学生贷款）、 

SBA担保的企业贷款等 

扩展     MMLF  （货币基金流动性便利）    纳入市政浮动利率债券、银行存单 

便利：   CPFF   （商业票据融资便利）     纳入高质量、免税商业票据 

待办：   MSBLP  （大众企业借贷计划）    向中小企业贷款，与 SBA配合 

其中新设的三项便利分别提供 1000 亿融资，分别设立特别中介机构（special purpose vehicle）,财政部从外汇平准基金中向

各 SPV 注入 100 亿股权投资。三项便利暂定 2020 年 9 月 20 日停止新增融资便利。此外，纽约分行交易柜台提供隔夜逆回

购利率为 0。 

美联储明确疫情对经济的影响。美联储公告中提及本次疫情对美国及全球造成极大伤害（tremendous hardship）,必须采取激

进措施（aggressive efforts）以达到两个目标，一是减少对工作和收入的损失，二是促进疫情减轻后的迅速恢复（swift recovery）。

美联储在公告中采用感情强烈的词语甚为罕见。 

QE 或保证国债市场的正常流动性。美联储在公告中称将提供支持市场正常运转以及有效传递货币政策所需的国债和 MBS

（CMBS）额度，取消了之前对国债 5000 亿和 MBS 债 2000 亿的上限，并且将商业抵押贷款证券纳入扩表范围。该项政策

或可保证整个金融定价体系中最基础的国债市场的正常运转，防止再次出现前期国债市场的流动性波动；亦可缓解外国资金

流出美债市场造成的冲击。从美联储取消上限的决定意味着其对疫情造成的极端影响的预估是没有上限的。 

美联储直接介入一、二级公司债市，从银行的最后贷款人发展为大公司的最后贷款人。新设的 3 项便利共涉及 3000 亿新融资，

其中三分之一的资金用于一级市场公司债便利（PMCCF），直接面对具有投资级别公司债发行资质的公司而非资本市场交易

商。PMCCF 具有美联储政策影子银行的功能，它绕过银行体系，直接面对实体经济中的公司个体，具有美式“精准滴灌”的

意味。每家具有资质的公司可以通过发行债券也可以通过贷款从该便利融资。根据公司评级资质，债券或贷款总额不能超过

过往 1 年中存量债务 110%~140%不等。美联储在半年之内不收取利息，半年后可视情况再次延期。在利息延期期间，贷款方

不能分发红利或回购。 

投资级别公司债市场流动性或暂时缓解。另有三分之一资金用于二级市场公司债便利（SMCCF），购买二级市场投资级别公

司债或者公司债 ETF，以增强高质量债市的流动性。我们在上周降息 100BP 的点评中提示了关注债市风险。甚至在购买商业

票据措施出台后，投资级别公司债利率仍不降反升。从利率的波动来看，仅仅国债市场的流动性得到了缓解，美十债利率回

落至 100BP 以内，但投资级别公司债市场没有看到缓解的迹象。美联储介入二级市场或可压制投资级别债券利率的再度走高。 
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最后三分之一的资金用于重新启用的 TALF，购买无追索权的、以家庭部门消费债务以及小企业债务为底层资产的 ABS，以置

换银行资产负债表中资产端的违约压力，促进银行向家庭和小企业进一步放贷。所有便利于半年后（2020 年 9 月20 日）停止

购买。 

增强地方政府债券流动性。美联储扩大了上次短端债券市场购买的范围，将地方政府债券和银行存单纳入货币市场流动性便利

（MMLF），相关高质量免税的商业票据纳入商业票据基金便利（CPFF）。 

增强中小企业贷款能力。分为 TALF 以及即将与小企业管理当局（SBA）合作的大众企业贷款项目以支持合格的中小企业贷款，

同样具有政策影子银行的功能。 

美联储政策无法抵消疫情，全面兜底美国核心债务。美联储的政策可理解为避免实体经济中核心部分少受到疫情下经济活动冻

结的冲击，保证疫情结束后经济重启的有生力量。从涉及的债务种类来看，美联储全面兜底了美国的核心债务，从投资级别公

司债务到家庭部门债务（房贷、车贷、信用卡贷和学生贷款）均为实体经济各部门最主要的债务项目。由于美联储的投资不能

出现亏损，其融资便利的提供集中于高质量债务，垃圾级别的债务只能通过间接货币宽松得到极少的缓解。 

美联储的前瞻指引基本失效。在史无前例的宽松政策出台前，美联储并未与市场进行充分的沟通，前瞻指引基本失效。在没有

市场前瞻指引的前提下，美联储政策本次政策的行为传递的信号较为负面，从当日资本市场的表现来看，除了黄金非常坚定的

上涨外，其他资产的定价出现了一定程度的紊乱。 

以服务业为主体的经济衰退不可避免，失业人员增加不可避免。疫情期间所需救助至少在 3 万亿，期待联邦政府的财政救助计

划。美国服务类消费占总消费接近 69%，就业也主要来自服务业。医疗、教育和休闲娱乐等服务行业贡献了近半年以来亮眼的

新增就业数据。虽然联邦政府将支付中小企业 14 天隔离员工的工资，但并未阻止中小企业裁员。美国劳动收入占 GDP 比重在

50~60%之间，如果按照政府预期的 20%以上的失业率来测算，所需的失业补助或对企业工资补助约为 1 万亿规模上下。中小

企业债务也处于历史高位，由于缺乏足够的融资渠道，中小企业将不可避免受到冲击。对企业债务或股权注资的救助也应至少

在万亿规模以上才可避免大量企业因营收骤然收缩带来的企业杠杆的流动性枯竭。需要指出的是，疫情的客观演变增加了预判

的难度。考虑到当前企业杠杆率与 2007 年相差无几，经济活动频率的长期下降在极端情况下将会诱发企业部门的杠杆效应。 

全球量化宽松重启，美元、黄金强势或并存，维持股市震荡的观点。考虑到欧洲疫情的现状，以及疫情在非洲、南美洲国家的

蔓延趋势，美元强势或将与黄金强势持续至疫情结束。股市方面，3 月底是主要发达国家疫情明朗化的观测节点，2 季度则是

市场关注实体经济下滑带来的上市公司经营风险。 

风险提示：海外疫情超预期。 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 海外疫情拉长美股年中震荡窗口---美联储降级预期抬升，扩表或延长 2020-03-03 

宏观普通报告 疫情之后会有强刺激吗——对 2020 年中国宏观政策的研判和展望 2020-03-02 

宏观深度报告 东兴宏观：疫情下物价拐点推迟，长期趋势不变——新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 

宏观普通报告 复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即——习近平总书记在统筹推进新冠肺炎

疫情防控和经济社会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

2020-02-24 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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