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[Table_Summary] 报告摘要： 
美联储于北京时间 3月 3日晚 11 点宣布降息 50BP，鲍威尔承认经济前景发生实质性

变化。 

 美联储紧急降息，超出预期，又属意料之内。 

美联储紧急降息有先例，上一次非常规降息发生在2018年10月8日雷曼倒闭后，也是

紧急降息50BP。如今，疫情已开始在全球蔓延，美国前瞻数据大幅恶化，美联储降

息事出有因。 

 只靠美联储降息，阻止不了美国经济衰退。 

货币政策主要是针对需求侧进行调控，因而美联储降息对疫情导致的供给侧收缩无

能为力。而且即便美联储降息，在疫情持续发酵情况下，需求侧仍可能继续恶化。 

 下一步，美联储量化宽松（QE）和美国财政刺激可能超预期。 

这次紧急降息并未改善国债收益率曲线，市场对经济担忧的情绪仍在强化，美联储

可能继续降息，甚至推出新一轮 QE。美国新一轮财政刺激也有可能推出。但美国是

否具备足够高的决策力和执行力？我们拭目以待。 

 继续看好2020年全年黄金价格的表现。 

新冠疫情对于全球主要经济体而言，都是一次大考，美欧日的内在经济问题在疫情

面前暴露，新一轮全球宽松浪潮呼啸而至，持续利好黄金。黄金价格可能已经走在

追逐上一轮峰值的路上。 

 风险提示： 

全球经济进一步恶化，全球疫情蔓延超预期。 
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事件：北京时间3月3日晚11点，美联储将基准利率下调50BP，将超额准备金率（IOER）

下调 50BP 至 1.1%。随后，美联储主席鲍威尔于 12 点召开记者招待会。在降息消息公布

后，美股指数跳升后迅速回落，10 年期国债收益率跌破 1%创造历史，美元指数大幅下降，

黄金价格跳升。 

图 1：3 月美联储紧急降息 50BP 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

正文： 

美联储紧急降息，超出预期，又属意料之内。最近一次的非常规降息发生在 2018 年

10 月 8 日雷曼倒闭后，美联储下调联邦基准利率 50BP 至 1.5%。因而，紧急降息的契机

是美联储预见经济下行风险较大，试图通过降息减缓经济受到的伤害。这一次紧急降息的

超预期之处在于两点：（1）距离上一次紧急降息长达 11 年；（2）美联储一直强调经济

数据依赖性，其中经济数据优先于金融数据。但是，疫情全球蔓延趋势和前瞻数据大幅恶

化符合触发要求：世界卫生组织（WHO）总干事谭德赛表示目前全球疫情形势严峻，呼

吁所有国家将遏制 Covid-19 作为头等大事；美国 2 月 iMarkit 两大 PMI 均低于预期，服务

业 PMI 甚至跌入不景气区间（图 2）。 
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图 2：2 月 PMI 出现断崖式下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

疫情同时冲击经济需求侧和供给侧，仅靠货币宽松应对是远远不够的。全球疫情蔓

延既会导致消费、投资等需求大幅收缩，也会导致供应链断裂和生产活动下降，对需求侧

和供给侧同时造成冲击。货币政策主要是针对需求侧进行调控，因而美联储降息对供给侧

收缩无能为力。而且即便美联储降息，在疫情持续发酵情况下，美国经济需求侧仍可能继

续恶化：（1）美股近期暴跌，财富效应作用下，居民消费需求可能下降；（2）疫情仍有

蔓延趋势，尚未见顶，美国政府可能会实施一定程度的社交隔离政策和校园关闭。如果中

小学停学，父母可能得选择短暂离职去照顾孩子，导致薪资下降和消费下降。以往，美联

储降息能提振市场信心，但是，这次可能不一样，市场担忧美联储掌握的信息可能是雷曼

兄弟倒闭级别的，市场信心反而进一步走向恐慌。 

我们重申：2020 年美国经济进入衰退是大概率事件。从去年下半年起，我们最早判

断 2020 年是全球经济的多事之秋，美国经济有衰退风险，观点一以贯之，从未改变。近

期在《近期数据分化背后，美国经济没那么好》中我们提出，新冠疫情对美国经济也有影

响，且实际影响可能比市场预期更高。现在，鲍威尔承认经济前景发生实质性变化是此次

降息的主要原因，符合我们之前的判断。考虑到货币政策具有滞后性，且无法改善经济供

给侧，仅靠美联储降息无法阻止美国经济衰退（图 3）。受疫情影响，美国 PMI 和企业盈

利均有可能大幅下降，进而波及到劳动力市场和居民消费，如果美国不能迅速出台和实施

大规模财政刺激计划，美国经济将不可避免地进入衰退。 

  

30

40

50

60

70

2
0

1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

2

2
0

1
4
-0

6

2
0

1
4
-1

0

2
0

1
5
-0

2

2
0

1
5
-0

6

2
0

1
5
-1

0

2
0

1
6
-0

2

2
0

1
6
-0

6

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

6

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

2

% 
全球:摩根大通全球制造业PMI 

美国:Markit制造业PMI:季调 

美国:Markit服务业PMI:商务活动:季调 

中国：制造业PMI 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

 

图 3：时薪增速和企业贷款均处于下降趋势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

货币政策仍有空间，美联储量化宽松（QE）可能超预期。紧急降息并未使得国债收益率

曲线正常化，仍然趋于扁平，反映市场对经济担忧的情绪仍在强化。美联储官员多次强调不支

持负利率。从日本和德国的上市银行股价走势可以看出，负利率对银行系统的影响是非常负面

的。但是，此次降息之后，美联储仅剩 100BP 的降息空间，我们在《QE 的回顾、演变与未来

——暨 2020 年美联储货币政策展望》提到，美联储既可以在 QE 规模上有所突破，也可以在

QE 形式上选择收益率曲线锚定。借鉴日本的经验，后者的效果更加显著。至于退出机制，美

联储可以在经济恢复后逐渐提高锚定收益率至 QE 无效化。总之，宽松周期远未停止。根据

CME FedWatch 显示，4 月以前再降 25BP 的概率仍超五成（图 4）。 

图 4：市场认为紧急降息 50BP 仍不足以应对经济下行风险 

 

资料来源：CME，民生证券研究院 
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财政配合“直升机撒钱”，新一轮财政刺激正在路上。低利率环境有益于财政政策实施。

特朗普已经迫不及待地宣布推进中产阶级减税政策。即便难以在民主党控制的众议院通过，美

国还有两党均有兴趣的基建计划。在经济加速下行时，美国政府或许可以找到“直升机撒钱”

的手段。至于债务货币化，美联储的资产负债表规模仍旧低于日本央行和欧洲央行，鲍威尔多

次表态财政政策应该在下次衰退中加大力度，美国是否具备足够高的决策力和执行力？我们拭

目以待。 

继续看好 2020 年全年黄金价格的表现。新冠疫情对于全球主要经济体而言，都是一次大

考，美欧日的内在经济问题在疫情面前暴露，新一轮全球宽松浪潮呼啸而至，持续利好黄金。

虽然美国通胀低迷持续已久，市场普遍认为美国存在通缩风险，而且衰退期间通胀率可能会大

幅走低，导致实际利率难以下降，但按照我们在《黄金牛：从疫情对全球经济的影响谈起》中

的推演，即便有通缩风险，短期内名义利率下降速度更快，仍可以推动实际利率继续下行。在

经历 2012 年至 2013 年熊市后，黄金价格曾经两次试图突破阻力位置，终于在 2019 年实现突

破，我们预计黄金价格可能已经走在追逐上一轮峰值的路上。 

未来一个阶段，中国经济的相对优势凸显。尽管疫情对各个国家经济都冲击很大，但对

中美影响却有所不同。这是全球金融危机之后中国经济的第一次出清，是美国经济的第二次出

清，这次中国经济出清更快。疫情改变了全球经济的节奏，中国最早受到疫情冲击，也将最早

摆脱疫情影响，展望未来，中国经济的相对优势凸显。为促进经济尽快修复，我们预计中国货

币政策也将继续宽松。2.21 政治局会议提出稳健的货币政策要更加灵活适度，相比 2019Q4 货

币政策执行报告的表述，中央增加了“更加”两个字，结合这次没有提“保持宏观杠杆率基本

稳定”，毫无疑问，货币政策边际宽松的力度要继续加大。全球宽松浪潮下，中国央行继续降

息降准可能也为时不远了。 

 

风险提示 

全球经济进一步恶化，全球疫情蔓延超预期。 

  

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_6822


