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1.1 宏观热点提示- 中国普惠定向降准5500亿

数据来源：wind 国信期货

图：央行降准，引导银行融资成本下行
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1.1 宏观热点提示-央行普惠定向降准5500亿

4数据来源：wind 国信期货

事件：中国人民银行周五宣布，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于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5,500亿元人民币。

点评：本次定向降准有两点值得关注：1、海外疫情持续发酵，全球央行纷纷进入货币宽松周期。英美和一

些欧洲国家开始降息。目前看来，当前全球降息潮才刚开始，市场预期未来美联储在3月18号的议息会议上

还将进一步降息50BP左右，预计国内货币宽松的空间也将进一步的打开，有再次跟随降息的可能。2、普惠

降准和全面降准还是有点一定的区别，普惠定向降准可以对冲一定程度上流动性的紧张，但很难带来货币市

场全面性的宽松，同时3月底还有银行缴税和MPA季末考核，流动性可能还将会有一定的紧张，预计3月底

MLF和LPR利率还有下调的可能，以进一步降低银行的负债成本，引导融资成本的下行。
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1.2 宏观热点提示-2月社融数据

数据来源：wind 国信期货

图：社融数据回落
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1.2 宏观热点提示-2月社融数据

6数据来源：wind 国信期货

事件：央行公布2020年2月金融数据：2月社融新增8554亿，不及预期的1.6万亿，存量同比增长维持在

10.7%；新增人民币贷款9057万亿，不及预期的1.1万亿；M1增速从0%反弹至4.8%，M2增速从8.4%反

弹至8.8%。

点评：2月社融数据有两点值得关注：1、受疫情和房住不炒严控政策的影响，地产销售下滑速度较大，

拖累居民新增中长期贷款需求的回落，是影响本月新增社融不及预期的主要原因。同时受开工复工时间

推迟的影响，企业的融资意愿有所减弱，在2月流动性较为充足的情况下，票据融资幅度下滑较为明显。

2、M1、M2的增高可能由于疫情影响，居民和企业的投融资渠道减少，需求减弱，账面资金和存款有所

增加。总体来看，疫情对2月信贷增长的影响较为明显，当前全球央行纷纷打开降息通道，但中国方面预

计大概率将政策发力点暂时着眼于普惠金融的定向降准，如果全球疫情持续发酵，预计未来逆周期调节

的力度和范围将扩大。
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1.3 宏观热点提示-2月通胀数据

数据来源：wind 国信期货

图：CPI和PPI剪刀差扩大
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1.3 宏观热点提示- 2月通胀数据

8数据来源：wind 国信期货

事件：2020年2月份，全国居民消费价格同比上涨5.2%。全国工业生产者出厂价格同比下降0.4%，环比

下降0.5%。

点评：2月通胀数据有两点值得关注：1、CPI方面，2月数据中，涨幅较大且值得关注的依然是猪肉价格

和鲜菜价格。受到疫情和城区间交通管制的影响，部分地区物流不畅通，人力短缺也造成了配送成本的

上升，生猪存栏恢复时间有所推迟，居民对于猪肉的需求刚性存在，供需的错配导致猪肉价格在2月上涨

135%，是推动本月CPI价格上行的主要因素。从非生活必需品角度来看，受疫情影响，除了医疗服务价

格微涨以外，飞机票、理发、住宿、娱乐的价格均有较大幅度的下滑，所以扣除食品和能源价格的核心

CPI环比由上月上涨0.5%转为下降0.1%，暂时没有出现全面价格通胀。2、PPI方面，工厂生产复工时间

的推迟，国内外需求同时下行，原油市场受到较为强烈的冲击，原油价格和需求的回落，带动2月整体原

材料工业价格下行，是影响PPI价格回落的主要原因。

总体来看，疫情对于经济的影响在2月份的通胀数据有所体现。但值得注意的是，虽然中国疫情防控较为

得当，但是随着全球疫情持续发酵，病例有从外部向内部输入的可能，这种情况可能会加强国内疫情防

控的难度，放缓国内开工复工的速度，PPI有继续回落的可能。CPI方面，禽类存栏恢复需要时间，CPI或

将继续维持在高位震荡，3月份CPI和PPI数据有继续走阔的可能。

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_6522


