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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

CPI 小幅回落，PPI 重回通缩区间。2 月，CPI 当月同比 5.2%，前值 5.4%；

环比 0.8%，前值 1.4%；PPI 当月同比-0.4%，前值 0.1%；环比-0.5%，前值

0.0%。CPI 同比上涨幅度收窄主要受非食品价格同比涨幅收窄影响，而食品

价格同比涨幅继续扩大。我们认为，疫情影响短期仍会扰动 CPI，预计一季度

通胀不低，但随着国内疫情情况的好转，以及进入二季度后的基数影响，CPI

上涨幅度将会逐渐下降，全年中枢在 3%附近。PPI 环比下降，同比重回负区

间，受企业延迟复工影响，工业品呈现供需两弱。受疫情影响，企业需求不足，

对大宗商品的价格有一定的压力，但随着进入二季度之后，基建有望发力扩大

国内需求，大宗商品价格会有一定的支撑，但国外疫情情况较不明朗，保守预

期也可能要到夏天疫情才有希望结束，对外需造成一定影响，同时 3、4 月 PPI

基数走高，以及国际原油价格受沙特俄罗斯原油战影响大幅回落，仍会对 PPI

有一定压制，所以我们认为 PPI 修复的节点至少被延后至下半年。总的来看，

CPI 将高位回落，PPI 短期维持低位，下半年才有望回升，通胀总体可控，货

币政策仍有空间。 

2 月金融数据低于预期。疫情影响，企业短期贷款明显增加为缓解短期资

金压力，2020 年 2 月，新增人民币贷款 9057 万元，同比多增 199 亿元，环

比少增 2.43 万亿元。企业债融资较好，表外融资形成拖累，2 月，新增社融

8554 亿元，同比少增 1111 亿元，环比少增 4.21 万亿元，社融存量增速 10.7%，

与上月持平。M1、M2 增速双双回升。2 月末，M2 增速同比 8.8%，前值 8.4%；

M1 同比 4.8%，前值 0.0%。总的来看，2 月金融数据明显受到了疫情的影响，

低于预期，也符合之前的判断，居民贷款负增长，企业为渡过困难期，通过增

加短贷来维持暂时的流动性。仅从社融以及信贷整体数据小幅回落的情况来

看，春节错位可能是重要因素。目前国内基本已全面复工，疫情情况相对可控，

近期国常会又释放定向降准的信号，预期货币政策上短期略偏宽松的方向可能

不变，美联储紧急降息，英国也跟随降息，虽然欧央行 3 月未调整利率，但启

动新的工具扩大量化宽松，同时国内 PPI 向上修复的进程滞后，CPI 虽然仍在

高位，但可能逐渐回落，国内货币政策空间打开，未来仍有降息的空间。 

定向降准落地。央行在 3 月 13 日盘后发布公告称，为支持实体经济发展，

降低社会融资实际成本，决定于 2020 年 3 月 16 日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。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，支持发放普惠金融领域贷款。以

上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。整体来看，随着全球央行受疫情影响，

各国央行均开始纷纷降息，欧央行虽然本月暗兵不动，但加大了 QE 力度，而

美联储在议息会议之前就紧急降息 50 个 BP，通常只会在重大危机出现之前

才会如此降息，而下周的议息会议上大概率仍会继续降息，国内货币政策空间

逐步打开，虽然国内疫情情况好转，经济活动正在复苏，但面对全球疫情爆发，

中国也无法独善其身，目前维持相对宽松的货币政策仍显的非常重要，我们认

为未来仍有降息空间。 
 

相关研究报告 
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1.最新资讯 

1.1.习近平：继续把疫情防控作为当前头等大事和最重要的工作 

习近平总书记 3 月 10 日专门赴湖北省武汉市考察疫情防控工作，对前一阶段工作作

出总结，对下一阶段工作作出周密部署。他提到，当前，疫情蔓延扩散势头已经得到基本

遏制，防控形势逐步向好。越是在这个时候，越是要保持头脑清醒，越是要慎终如始，越

是要再接再厉、善作善成，继续把疫情防控作为当前头等大事和最重要的工作，不麻痹、

不厌战、不松劲，毫不放松抓紧抓实抓细各项防控工作，坚决打赢湖北保卫战、武汉保卫

战。 

 

1.2.李克强：推动商贸物流市场正常运行释放巨大消费潜力 

3 月 13 日，国务院总理李克强考察全国市场运行与流通发展服务平台、外贸外资协调

机制。他强调，要筹推进疫情防控和经济社会发展，推动商贸物流市场正常运行，更大力

度深化改革开放，释放巨大消费潜力，稳住外贸外资基本盘，增强经济发展动力。 

李克强说，越是困难，我们越要加大改革开放力度，越是加大改革开放力度，越能有

力稳外贸稳外资。要继续栽好护好营商环境这一“梧桐树”，全面落实外商投资法，加快落

实自贸区改革开放政策并向更大范围推广，抓紧推出缩减后的新一版外商投资准入负面清

单，推动更多领域特别是服务业领域扩大开放。各项助企纾困政策要确保对外资企业一视

同仁。运用好线上沟通、洽谈、商签等方式开展商务活动，吸引更多国外企业来华共赢发

展。要把稳外贸各项支持政策尽快落实到位，进一步推动通关便利化，多措并举发展跨境

电商等外贸新业态。精心筹备春季广交会，帮助企业深化国际合作、拓展国际市场。有力

促进国内经济发展，维护全球供应链稳定。 

 

1.3.国常会：抓紧出台普惠金融定向降准措施 

国务院总理李克强 3 月 10 日主持召开国务院常务会议，确定应对疫情影响，稳外贸

稳外资的新举措；部署进一步畅通产业链资金链，推动各环节协同复工复产；要求更好发

挥专项再贷款再贴现政策作用，支持疫情防控保供和企业纾困发展。 

会议指出，必须坚持扩大对外开放，多措并举稳外贸稳外资。对除“两高一资”外所

有未足额退税的出口产品及时足额退税。引导金融机构增加外贸信贷投放，落实好贷款延

期还本付息等政策，对受疫情影响大、前景好的中小微外贸企业可协商再延期。抓紧进一

步缩减外商投资准入负面清单。扩大鼓励外商投资产业目录，使更多领域的外商投资能够

享受税收等有关优惠政策。 

会议指出，各地区各部门要在分区分级实施精准防控的同时，有序推动全产业链加快

复工复产。 

会议指出，抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行的降准力度，

促进商业银行加大对小微企业、个体工商户贷款支持，帮助复工复产，推动降低融资成本。 
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会议强调，要抓紧研究进一步深化改革、扩大开放的举措，更有效激发市场活力，扩

内需，增动力。要通过深入推进“放管服”改革、“互联网+”、双创等，为创业就业、灵

活就业提供更多机会，稳定就业大局。 

 

1.4.钟南山：六月份结束疫情可以期待 

3 月 12 日下午，广东省举行疫情防控例行新闻发布会，国家卫健委高级别专家组组长、

中国工程院院士钟南山指出，疫情在 6 月可能结束，但前提是其他国家都像我国一样，对

新冠肺炎疫情给予国家层面的重视。 

 

1.5.特朗普宣布“国家紧急状态”应对疫情  

据新华社消息，美国总统特朗普 3 月 13 日宣布“国家紧急状态”，以应对美国新冠肺

炎疫情。特朗普当天下午在白宫发表讲话时正式宣布“国家紧急状态”。他说，此举旨在让

美国联邦政府全力投入到抗击新冠肺炎疫情的努力中。这项举措将释放 500 亿美元资金，

帮助各州和地方政府应对疫情。特朗普承认美国疫情“可能会变糟”，“未来 8 周时间非常

关键”。他说，美国将通过公私合作的方式提升新冠病毒检测能力，但他不会为疫情早期美

国病毒检测迟缓“承担任何责任”。特朗普说，他已要求美国能源部购买大量原油以增加战

略石油储备，并表示联邦学生贷款利息已被免除直至另行通知。美国国家过敏症和传染病

研究所主任福奇在记者会上表示，目前无法判断美国疫情的拐点何时出现。美国疾病控制

和预防中心最新数据显示，截至 13 日下午，美国累计新冠肺炎确诊病例 1629 例、死亡

41 例。美国首都华盛顿和 46 个州已出现确诊病例，其中华盛顿州、纽约州和加利福尼亚

州疫情较为严重。  

 

1.6.欧洲央行维持利率不变，但加大 QE 

据新华社消息，欧洲中央银行 3 月 12 日召开货币政策会议，决定维持欧元区主导利

率不变，同时采取一揽子措施应对新冠肺炎疫情影响。欧洲央行行长拉加德介绍，在 6 月

份进行新一轮定向长期再融资操作前，欧洲央行将实施更多临时性长期再融资操作，向欧

元区金融系统注入流动性。同时，欧洲央行将为 2020 年 6 月至 2021 年 6 月实施的定向

长期再融资操作提供更优惠的条件，包括更低的利率，支持欧元区银行向受疫情影响较大

的部门提供贷款，特别是中小企业。欧洲央行还决定今年年底前额外增加 1200 亿欧元资

产购买计划，重点确保私人部门债券购买，旨在不确定性加剧时为实体部门提供有利融资

条件。拉加德指出，疫情蔓延已冲击全球和欧元区经济增长前景，加剧市场波动。由于供

应链中断，企业生产速度减缓，国内外需求降低。同时，不确定性增加对企业投资计划及

其融资造成负面影响。此外，欧洲央行下调今明两年欧元区经济增长预期，分别调至 0.8%

和 1.3%，2022 年预计增长 1.4%；同时维持欧元区通胀预期不变，2020 年预计为 1.1%，

2021 和 2022 年分别为 1.4%和 1.6%。 

 

1.7.海外疫情超 6 万例 
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世卫组织每日疫情报告显示，截至欧洲中部时间 14 日 10 时（北京时间 14 日 17 时），

中国以外新冠肺炎确诊病例较前一日增加 9751 例，达到 61518 例；中国以外死亡病例较

前一日增加 424 例，达到 2199 例。 
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2.宏观点评 

2.1.CPI 小幅回落，PPI 重回通缩区间 

2 月，CPI 当月同比 5.2%，前值 5.4%；环比 0.8%，前值 1.4%；PPI 当月同比-0.4%，

前值 0.1%；环比-0.5%，前值 0.0%。 

CPI 同比上涨幅度收窄主要受非食品价格同比涨幅收窄影响，而食品价格同比涨幅继

续扩大，两者均受到疫情的影响，疫情导致交通和通信服务类价格同比下降，其他服务类

价格涨幅也明显收窄，而居民在家对食品的需求受影响较大，但疫情导致食物的供应出现

一定的不足，故导致食品价格的上涨。2 月，CPI 食品当月同比 21.9%，前值 20.6%，再

创 2008 年 4 月以来新高。其中猪肉同比涨幅由上月的 116,0%扩大至少 135.2%，2 月猪

价再次冲高，但我们对猪价的判断不变，随着能繁母猪数量的回升，预计疫情影响逐渐退

去后，猪肉价格将迎来拐点。鲜菜水果等价格虽然环比上涨，但 2 月同比涨幅收窄，可能

与春节错位因素有一定关系。非食品价格当月同比 0.9%，前值 1.6%，出现了大幅度的回

落除食品烟酒以外的六大类服务价格同比涨幅均下滑，其中交通和通信同比由 0.9%转为

-1.6%，与疫情期间航班、铁路、公路运输受影响有密切关系。整体来看，我们认为，疫

情影响短期仍会扰动 CPI，预计一季度通胀不低，但随着国内疫情情况的好转，以及进入

二季度后的基数影响，CPI 上涨幅度将会逐渐下降，全年中枢在 3%附近。 

PPI 环比下降，同比重回负区间，受企业延迟复工影响，工业品呈现供需两弱。从主

要工业品价格来看，多数下跌。2 月 NYMEX 原油月平均价格为 50.66 美元/桶，较上月下

降 6.91 美元；钢材综合价格指数 101.69，较上月下降 4.06；水泥价格指数 160.10，较上

月下降 4.72；上期有色金属价格指数 2746.96，较上月下降 153.49。整体来看，受疫情影

响，企业需求不足，对大宗商品的价格有一定的压力，但随着进入二季度之后，基建有望

发力扩大国内需求，大宗商品价格会有一定的支撑，但国外疫情情况较不明朗，保守预期

也可能要到夏天疫情才有希望结束，对外需造成一定影响，同时 3、4 月 PPI 基数走高，

以及国际原油价格受沙特俄罗斯原油战影响大幅回落，仍会对 PPI 有一定压制，所以我们

认为 PPI 修复的节点至少被延后至下半年。 

总的来看，CPI 将高位回落，PPI 短期维持低位，下半年才有望回升，通胀总体可控，

货币政策仍有空间。 

图 1  (CPI同比和环比增速，%)  图 2  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 3  (PPI同比和环比增速，%)  图 4  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.2.2 月金融数据低于预期 

疫情影响，企业短期贷款明显增加为缓解短期资金压力。2020 年 2 月，新增人民币

贷款 9057 万元，同比多增 199 亿元，环比少增 2.43 万亿元。各项贷款余额同比增速12.1%，

与上月持平。贷款分项中，除企业部门短贷以及非银金融机构贷款同比多增之外，其余分

项均同比少增或多减。分部门来看，居民户贷款减少 4133 亿元，同比多减 3427 亿元，其

中，短期贷款当月负增长，房贷当月仅新增 371 亿元，两者对同比的负贡献均在 1500 亿

元以上。企业部门贷款当月新增 1.13 万亿元，同比多增 2959 亿元，其中票据融资同比少

增 1061 亿元，短贷同比大幅多增 5069 亿元，长贷同比少增 970 亿元。受疫情影响，导

致企业部门长期贷款需求未能延续去年 8 月以来的持续改善。非银金融机构当月同比多增

565 亿元。 

企业债融资较好，表外融资形成拖累。2 月，新增社融 8554 亿元，同比少增 1111 亿

元，环比少增 4.21 万亿元，社融存量增速 10.7%，与上月持平。分项来看，对实体贷款

新增 7202 亿元，同比少增 439 亿元；表外融资规模继续收缩，信托贷款及未贴现银行承

兑汇票贡献均为同比多减，贡献为负，整体表外融资减少 3961 亿元，同比多减 858 亿元；

企业债券融资 3860 亿元，同比多增 2985 亿元，是主要支撑项，也与利率中枢下移，导致

企业债发行规模加快有关；股票融资 449 亿元，同比多增 330 亿元；新口径下政府债券融

资 1824 亿元，同比少增 2523 亿元。 

M1、M2 增速双双回升。2 月末，M2 增速同比 8.8%，前值 8.4%；M1 同比 4.8%，

前值 0.0%。2 月 M2 增速回升，可能与春节错位因素有关，居民存款减少，企业存款上升。 

总的来看，2 月金融数据明显受到了疫情的影响，低于预期，也符合之前的判断，居

民贷款负增长，企业为渡过困难期，通过增加短贷来维持暂时的流动性。仅从社融以及信

贷整体数据小幅回落的情况来看，春节错位可能是重要因素。目前国内基本已全面复工，

疫情情况相对可控，近期国常会又释放定向降准的信号，预期货币政策上短期略偏宽松的

方向可能不变，美联储紧急降息，英国也跟随降息，虽然欧央行 3 月未调整利率，但启动

新的工具扩大量化宽松，同时国内 PPI 向上修复的进程滞后，CPI 虽然仍在高位，但可能

逐渐回落，国内货币政策空间打开，未来仍有降息的空间。 
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图 5  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 6  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 7  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 8  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2.3.央行定向降准点评 

3 月 10 日国常会上提到了降准，按照惯例，央行会在 1-2 周内就进行降准。央行在 3

月 13 日盘后发布公告称，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于 2020 年

3 月 16 日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。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，支持发放普惠金融领

域贷款。以上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。 

而央行自 2018 年起建立普惠金融定向降准年度考核制度以来，均会针对上一年达到

考核条件的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点，但是此次定向降准在此基础上，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，此部分多释放了 1500 亿资金也体现了央

行呵护流动性以及稳定市场预期。央行在春节后通过逆回购操作投放了大量的流动性，满

足短期资金的需求，同时又大幅增加了再贷款额度，之后又下调 OMO、MLF 利率引导 LPR

下行，降低实体经济融资成本，货币政策整体相对宽松，DR007 也长时间维持相对低位，

整体为了对冲疫情所造成的影响。 

自疫情 3 月蔓延至全球以来，国际金融市场波动较大，对 A 股也造成了一定的影响，

额外的定向降准 1 个百分点也可能是为了维护市场的预期。同时随着国内的疫情明显好转，

复工进程加速，稳经济的新基建以及传统基建均需要加码，会有相当大的资金需求，基准

货币的释放，也是为了能满足后期托底经济的需求。 
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