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投资要点                                                              

 海外市场：美联储紧急投放流动性，约翰逊政府宣布“群体免疫”计划。美

联储紧急投放流动性。上周四、周五，美联储连续两天紧急向市场投放合计

1.5 万亿美元。上周四进行 5000 亿美元 3 个月期回购操作，上周五进行 1 次

5000 亿美元 3 个月期回购操作和 1 次 5000 亿美元的 1 个月回购操作。欧央

行增加资产购买。上周四，欧央行宣布维持三大关键利率不变，但加大量化

宽松和流动性工具，年底前将增加 1200 亿欧元的临时净资产购买额度。约翰

逊政府宣布“群体免疫”计划，计划让约 4000 万英国人接触新冠病毒，以便

达到 60%人群感染，目的是在全国实现“群体免疫”效果。 

 国内经济：疫情冲击通胀加速分化，2月社融增量创 3年单月新低。2020 年

2 月份全国居民消费价格指数（CPI）环比增长 0.8%，较上月下降 0.6 个百分

点，同比上涨 5.2%，涨幅较上月收窄 0.2 个百分点；工业生产者出厂价格指

数（PPI）环比下降 0.5%，较上月降低 0.5 个百分点，同比下降 0.4%，较上

月降低 0.5 个百分点。2 月份国内社会融资规模增量为 85541 亿元，同比减少

1111 亿元。其中，政府债券、表外未贴现银行承兑汇票同比减少 2523、858

亿元，是本月社融同比减少的主要拖累项；受去年同期低基数影响，企业债

券净融资同比增加 2985 亿元。 

 货币市场：央行定向降准，货币利率维持低位。上周央行暂停公开市场操作，

未有逆回购到期。但是在周五宣布自 3 月 16 日起，实施普惠金融定向降准，

对达到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点，释放长期资金 4000 亿元；

在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，释放

长期资金 1500 亿元，共释放 5500 亿元。DR001 收于 1.41%，较前一周上行

4BP，均值上行 24BP 至 1.75%。DR007 收 2.06%，较前一周上行 2BP，均值

上行 19BP 至 2.12%。 

 债券市场：二级市场：利率债长端收益率小幅调整，十年期国债收益率先下

后上。1 年期国债收于 1.92%，较前一周上行 1BP；10 年期国债收于 2.68%，

较前一周上行 5BP。1 年期国开债收于 2.09%，较前一周上行 4BP；10 年期

国开债收于 3.06%，较前一周下行 8BP。1 年期与 10 年期国债期限利差 76BP，

较上周走阔 4BP。信用债收益率上行，信用利差缩窄。一级市场：利率债供

给减少、信用债供给回升，上周利率债总发行规模为 2546.50 亿元，到期规

模为 962.90 亿元，净融资规模为 1583.60 亿元。非金融信用债发行规模为

4083.29 亿元，到期规模为 1326.07 亿元，净融资规模为 2757.22 亿元。发行

利率方面，上周信用债发行利率大幅上行，低评级上行幅度更大。其中，5

年期 AA-级发行利率上行达 13BP。 

 债券市场长端利率下行空间仍存。目前，债市乃至整个宏观经济存在两条明

线和一条暗线，明线即新冠疫情的发展与石油价格的走势。从疫情来看，虽

然国内疫情接近平息，但海外疫情发展逐步分化，瑞典和英国采取消极防疫
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措施，或使疫情呈长期抗争趋势，同时我国疫情境外输入风险也在增加。在

疫情发展尚不明朗之际，全球经济持续被阴影笼罩，虽然国内复工复产进度

加快，但疫情对于一季度经济已经造成确定性的冲击，而随着海外疫情的爆

发也将影响我国未来的进出口增速，虽然国内资本市场和经济彰显韧性，但

在方向上难以独善其身。从石油价格来看，上周的原油风波放大了市场的波

动，在 OPEC+会议谈判破裂后，国际油价低于沙特和俄罗斯的财政平衡位置，

虽然长期来看无法持续，但是两国此前累计的可用外汇储备，可以支撑以年

度为单位的低油价运行。但低油价的直接恶果是冲击了脆弱的美国金融市场：

石油美元回流造成美元资产的抛售，而美国市场充斥着的大量被动基金和

ETF 加速了这一进程，同时，低油价将会恶化小型能源企业的融资环境，增

加存在向企业债市场传染的可能。油价的影响传导至国内，使得美元回流，

短期造成流动性压力。而暗线即市场无法形成预期，上周四和周五，美联储

额外释放合计 1.5 万亿美元的“长期”回购额度（周四的 3 个月回购 5000 亿，

周五的 3 个月和 1 个月期各 5000 亿）。然而，最终一级交易商认购额度不足

10%，同时回购利率保持平稳。美国货币市场即使有流动性分层问题，至少

短期内仍运行平稳，这表明其实市场并不是简单“没钱”，而是在前述两条

明线的基础上，对未来不确定性无法形成有效预期，导致不知道“怎么买”。

而在此逻辑之下，我国债市仍然具有吸引力，在海外全面的降息潮，负利率

盛行的背景下，我国央行市场维持定力，稳定有序的实行定向宽松，货币政

策和财政政策仍有空间，外资抛债换取流动性的持续时间可能比较短暂。 

 风险提示：新型肺炎疫情发展存在不可预测性，其对经济和政策的扰

动存在不确定性。 
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1 海外市场：美联储紧急投放流动性，约翰逊政府宣布“群体免疫”

计划 

1.1 美联储紧急投放流动性，特朗普宣布“国家紧急状态” 

美联储紧急投放流动性。上周四、周五，美联储连续两天紧急向市场投放合计 1.5

万亿美元。上周四进行 5000 亿美元 3 个月期回购操作，上周五进行 1 次 5000 亿美元 3

个月期回购操作和 1 次 5000 亿美元的 1 个月回购操作。 

特朗普宣布“国家紧急状态”。上周五，美国总统特朗普宣布进入“国家紧急状态”，

以全力抗击新冠肺炎疫情，联邦政府将释放 500 亿美元资金帮助各州和地方政府应对疫

情。 

1.2 欧央行增加资产购买，约翰逊政府宣布“群体免疫”计划 

欧央行增加资产购买。上周四，欧央行宣布维持三大关键利率不变，但加大量化宽

松和流动性工具，年底前将增加 1200 亿欧元的临时净资产购买额度。同时，欧洲央行将

允许银行资本充足率降低以应对疫情影响。 

约翰逊政府宣布“群体免疫”计划。英国《镜报》3 月 14 日报道，此前，英国政府

首席科学顾问帕特里克·瓦伦斯称英国计划让约 4000 万英国人接触新冠病毒，以便达到

60%人群感染，目的是在全国实现“群体免疫”效果。英国政府采取的消极防疫态度引起了

各方抨击，也使得疫情在海外的扩散与发展程度更加难以估量。 

2 国内经济：疫情冲击通胀加速分化，2 月社融增量创 3 年单月新

低  

2.1 通胀指数加速分化：CPI 继续上涨，PPI 再次负增长 

2020 年 2 月份全国居民消费价格指数（CPI）环比增长 0.8%，较上月下降 0.6 个百

分点，同比上涨 5.2%，涨幅较上月收窄 0.2 个百分点；工业生产者出厂价格指数（PPI）

环比下降 0.5%，较上月降低 0.5 个百分点，同比下降 0.4%，较上月降低 0.5 个百分点。 

2 月食品价格同比持续上涨，同比上涨 21.9%，较上月提高 1.3 个百分点，影响 CPI

上涨约 4.45 个百分点。具体看，疫情使生猪补栏周期被动延长，猪肉价格同比较上月提

高 19.2 个百分点至 135.2%，连续 12 个月同比上涨；鲜菜价格上涨 10.9%，较上月下降

6.2 个百分点；鲜果价格下降 5.6%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点，连续 5 个月同比为负。

春节过后食品价格不降反升，主因在于疫情使食品供需两端同时收缩，出现暂时性失衡。

如受交通物流、人员管制等限制食品供给端持续偏紧，而食品需求端相对刚性，且居家
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囤购会增加短期需求，食品供需缺口有所扩大。 

受原油价格下跌和疫情影响，非食品同比下降较多。2 月非食品价格同比上涨 0.9%，

较上月下降 0.7 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.72 个百分点。其中，医疗保健类、交通和

通信、教育文化和娱乐类、居住类价格分别上涨 2.2%、-1.6%、1.0%、0.3%，分别较上

月下降 0.1%、2.5%、1.2%和 0.2%。受疫情防控影响，非食品端各项价格均有所下降，

其中交通和通信、教育文化和娱乐类受到的负面冲击最大。另外，1 月份以来国际油价持

续下跌亦加剧了交通和通信项的下行压力。 

图 1：CPI同比及其成分同比  图 2：PPI同比及环比  

    

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2 月份，工业生产者出厂价格同比下降 0.4%，较上月回落 0.5 个百分点，再次由正

转负。其中，生产资料同比下降 1.0%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点，其波动与 PPI 基

本一致，是导致 PPI 变化的主要原因；生活资料上涨 1.4%，较上月提高 0.1%。受疫情影

响，企业停工停产和复工延迟，工业需求减弱，是 PPI 回落的原因之一。 

2.2 疫情影响加速显现，2 月社融增量创 3 年单月新低 

2 月份国内社会融资规模增量为 85541 亿元，同比减少 1111 亿元。其中，政府债券、

表外未贴现银行承兑汇票同比减少 2523、858 亿元，是本月社融同比减少的主要拖累项；

受去年同期低基数影响，企业债券净融资同比增加2985亿元。在新冠肺炎疫情的冲击下，

2 月份国内生产活动按下“暂停键”，重要逆周期调节工具政府债券发行也受到较大影响，

实体融资较上月明显收缩，但去年同期为春节假期，基数较低，表现为本月社融同比微

降。 

结构上来看，2 月人民币贷款全靠企业短贷，居民贷款的拖累还在增加。2 月份，金

融机构新增人民币贷款中，非金融性公司短贷同比多增 5069 亿元，是本月人民币贷款最

重要的支撑因素；居民短期、中长期贷款分别同比减少 1572、1855 亿元，对信贷的拖累

进一步扩大，且从绝对值来看，两者分别为-4504 和 371 亿元，均创下 2013 年以来的单

月新低；另外，本月其他部门贷款、票据融资、非金融性公司中长贷亦分别同比减少 1140、

1061、970 亿元。 
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图 3：社会融资当月增量（单位：亿元）  图 4：M1 同比大幅反弹  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2 月份 M2 增速较上月增加 0.4 个百分点至 8.8%，创两年新高，主要原因是：一是财

政存款环比减少 3794 亿元至 208 亿元，利于 M2 增速提高；二是疫情冲击下央行加大基

础货币投放，如 2 月央行宣布增加 3000 亿专项再贷款紧急投向疫情防控相关企业，后再

又增加 5000 亿再贷款和再贴现额度，随着央行资产负债表有所扩张，其他存款性公司总

资产增速或低位有所回升。 

3 市场回顾：央行定向降准，利率债收益率大幅下行 

3.1 央行定向降准，货币利率维持低位 

上周央行暂停公开市场操作，未有逆回购到期。但是在周五宣布自 3 月 16 日起，实

施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点，释放长期资金

4000 亿元；在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，释放

长期资金 1500 亿元，共释放 5500 亿元。DR001 收于 1.41%，较前一周上行 4BP，均值

上行 24BP 至 1.75%。DR007 收 2.06%，较前一周上行 2BP，均值上行 19BP 至 2.12%。 

图 5：存款类机构质押式回购加权利率  图 6：央行公开市场操作 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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3.2 债券市场：利率债收益率小幅上行，信用利差小幅缩窄 

3.2.1 二级市场：利率债收益率小幅上行，信用债信用利差小幅缩窄 

利率债长端收益率小幅调整，十年期国债收益率先下后上。1 年期国债收于 1.92%，

较前一周上行 1BP；10 年期国债收于 2.68%，较前一周上行 5BP。1 年期国开债收于 2.09%，

较前一周上行 4BP；10 年期国开债收于 3.06%，较前一周下行 8BP。1 年期与 10 年期国

债期限利差 76BP，较上周走阔 4BP。 

图 7：上周国债收益率曲线变化  图 8：上周国开债收益率曲线变化  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

图 9：主要期限国债收益率变化  图 10：主要国开债收益率变化 

 

 

  

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

信用债收益率跟随利率债回调，信用利差逼近历史低位，长端等级利差缩窄。上周

信用债市场收益率先下后上，全周看整体上行，AAA 级企业债收益率平均上行 2BP，AA

级企业债收益率平均上行 1BP，城投债收益率平均上行 7BP。信用利差仍然维持历史低

位，其中产业债信用利差平均缩窄 2BP，城投债信用利差平均缩窄 1BP。一年期 AAA 级

与 AA 级企业债等级利差较上周走阔 1BP 至 24BP，十年期 AAA 级与 AA 级企业债等级

利较上周缩窄 1BP 至 95BP。 
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图 11：企业债收益率曲线变化（AAA）   图 12：AA 级 -AAA 级企业债等级利差 

  

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2.2 一级市场：利率债供给减少、信用债供给增加 

利率债供给减少。上周利率债总发行规模为 2546.50 亿元，到期规模为 962.90 亿元，

净融资规模为 1583.60 亿元。其中记账式国债发行规模为 1380.00 亿元，到期规模为 251.20

亿元，净融资规模为 1128.80 亿元。政策性金融债发行规模为 1024.70 亿元，到期规模为

520.00 亿元，净融资规模为 504.70 亿元。地方政府债发行回落，上周仅发行 141.80 亿元，

到期规模为 41.70 亿元，净融资规模为 100.10 亿元。 

表 1：上周利率债发行与到期 

发生日期  总发行量（亿元） 发行只数  总偿还量（亿元） 净融资额（亿元） 

国债： 1380.00 4 251.20 1128.80 

   记账式国债 1380.00 4 251.20 1128.80 

地方政府债： 141.80 4 41.70 100.10 

一般债券 141.80 4 41.70 100.10 

专项债券 0 0 0 0 

政策性金融债 1024.70 17 520.00 504.70 

合计  2546.50 25 962.90 1583.60 

资料来源：Wind，财信证券 

信用债供给增加。根据 Wind 统计，上周非金融信用债发行规模为 4083.29 亿元，到

期规模为 1326.07 亿元，净融资规模为 2757.22 亿元。其中短期融资券发行规模最多，为

1557.10 亿元，到期规模为 754.00 亿元，净融资规模为 803.10 亿元，公司债发行规模为

1184.19元，到期规模为162.15亿元，净融资规模为1022.04亿元；中期票据发行规模991.80

亿元，到期规模为 254.50 亿元，净融资规模为 737.30 亿元；PPN 发行规模为 217.70 亿

元，到期规模为 52.00 亿元，净融资规模为 165.70 亿元。企业债发行规模为 132.50 亿元，

到期规模为 103.42 亿元，净融资规模为 29.08 亿元。 
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