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一、货币政策与财政政策协调贯通

积极的财政政策

 上半年更加积极

 减税降费

 财政赤字突破3%

稳健的货币政策

 上半年维持宽松

 3月仍有降息预期

 二季度通胀回落，压力减轻

内忧外患 灵活适度
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1.1 财政政策：更加积极

资料来源：财政部 中信期货研究部

财政 类别 内容

收入

减税
增值税减免：对防控重点物资生产企业扩大产能购置设备允许税前一次性扣除，全
额退还这期间增值税增量留抵税额;对运输防控重点物资和提供公共交通、生活服
务、邮政快递收入免征增值税。

降费

三保：阶段性减免企业养老、失业、工伤保险单位缴费。预计2020年可以减轻企业
负担5100多亿元。

能源成本：发改委：除高耗能行业用户，现执行一般工商业及其它电价、大工业电
价的电力用户从2月1日至6月30日，电费降5%。对重点的“两部制”电力用户，容
(需)量电费进行减免。涉及金额达到590亿元。

运输成本：交通运输部：阶段性降低政府定价港口经营服务性收费标准。2020年3
月1日至6月30日，将政府定价的货物港务费和港口设施保安费收费标准分别降低
20%，预计港口企业为货主企业减轻负担3.8亿元。

资金周转
增加地方留用现金流：阶段性提高地方财政资金留用比例，3月1日到6月底，在已
核定的各省份当年留用比例基础上统一提高5个百分点。4个月地方将新增留用资金
约1100亿元。

支出

疫情防控 截至3月4日，各级财政共安排疫情防控资金1104.8亿元，已经使用714.3亿元。

降融资成本
贴息：在人民银行专项再贷款支持金融机构提供优惠利率信贷支持的基础上，中央
财政按企业实际获得贷款利率的50%进行贴息，确保企业贷款利率不高于1.6%。

加大逆周期
地方债：2019年底以来，财政部已分两批次提前下达2020年新增地方债务限额
18480亿元。
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1.2 货币政策：上半年维持宽松，下半年有望回归基本面

资料来源：Wind 中信期货研究部

继续降息概率大，关注月中旬MLF,20日LPR

资金 当前利率（%） 本月变动（%）

Shibor 3M 2.23 -0.38

逆回购7天 2.40 -0.1

逆回购14天 2.55 -0.1

LPR1年 4.05 -0.1

LPR5年 4.75 -0.05

MLF 3.15 -0.1
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2月制造业PMI分项

2月中国官方制造业PMI为35.7，历史新低

➢ 3月16日，央行开展1000亿元MLF操作，中标利率3.15%（上次3.15%）。

➢ 珍惜国内正常货币政策操作空间。

➢ MLF未调降，货币政策不排除二季度开始提前回归基本面的可能。
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1.2 通胀压力二季度后会逐步减弱

资料来源：Wind 中信期货研究部

➢ 猪肉春节后供需双弱，猪价或高位震荡。预计4
月份开始生猪出栏将大幅上升，猪价下行压力加
大。下半年存由于去年低基数效应和供给高峰临
近，猪价同比增速由正转负的可能性大。

➢ 原油受疫情和供应端价格战影响，二季度承压，
下半年若供需矛盾缓和，全球经济企稳，则有望
缓慢反弹。

➢ CPI高点已过，3月将继续回落，二季度或至
3.7%，下半年可能加速回落至猪通胀之前的均
值2.2%附近。

➢ 油价大跌叠加下游需求启动缓慢，3月PPI继续
下行，二季度后期内需拉动经济增长，PPI有望
止跌回升。
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1.3 降低企业资金成本

资料来源：Wind 中信期货研究部

受疫情影响，企业融资面临挑战
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6493
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