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◎投资要点： 

央行副行长：近期还要动态调整定向降准的政策。央行副行长陈雨露 2

月 24 日表示，下一步，稳健的货币政策会更加的灵活适度，继续保持流动性

合理。我们还要充分利用好普惠性的货币政策工具，近期还要动态调整定向降

准的政策。当前的我国货币政策的政策空间和政策工具是充足的。 

国常会：下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。会议确定

增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重点用于中小银行加大对中小微企业信

贷支持。同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。6 月底前，

对地方法人银行新发放不高于贷款市场报价利率加 50 个基点的普惠型小微企

业贷款，允许等额申请再贷款资金。鼓励引导全国性商业银行加大对小微企业

信贷投放力度，努力使小微贷款利率比上年有明显下降。国有大型银行上半年

普惠型小微企业贷款余额同比增速要力争不低于 30%。政策性银行将增加

3500 亿元专项信贷额度，以优惠利率向民营、中小微企业发放。 

新证券法正式落实。12 月 28 日，十三届全国人大常委会第十五次会议表

决通过了修订后的《中华人民共和国证券法》，定于 2020 年 3 月 1 日起正式

施行。新政权法拓展了证券范围，明确了证券公开发行注册的方向，在规范证

券公开发行与交易、加大证券违法活动打击力度、保护投资者利益和完善监管

手段等方面做出了系统性完善。 

世卫组织：将新冠肺炎全球风险级别提高为“非常高”。世卫组织总干事

谭德塞 2 月 28 日在日内瓦宣布，将新冠肺炎全球风险级别提高为“非常高”。

此前，新冠肺炎全球风险级别为“高风险”。截至北京时间 3 月 1 日 2 时，中

国以外共 55 个国家和地区报告新冠肺炎累计确诊病例 6586 例，死亡 103 例，

治愈 467 例。韩国是除中国外累计确诊病例最多的国家。 

鲍威尔：美联储必要时将采取行动应对疫情负面影响。美联储主席鲍威

尔 2 月 28 日发表声明说，美联储正在监测新冠肺炎疫情对美国经济构成的风

险，承诺在必要时采取行动。27 日，美国 10 年期和 30 年期国债收益率均一

度降至历史新低。芝加哥商品交易所 28 日的数据显示，市场预期美联储在今

年 3 月份降息 25 个基点的概率已经达到 100%，今年降息 75 个基点的概率

达到 88.2%。 

本周全球股市大幅下跌。本周美股创 2008 年金融危机以来的最差一周表

现，道指一周跌 12.36%，纳指跌 10.54%，标普 500 指数跌 11.49%，三大股

指均创下 2008 年 10 月以来的最大单周跌幅。2 月，道指跌 10.07%，纳指跌

6.38%，标普 500 指数跌 8.41%。欧股大幅收跌，新冠肺炎疫情在全球迅速

蔓延引发对经济衰退的担忧，推动投资者大幅抛售。欧洲斯托克 600 指数本

周累计下跌 12.2%，创 2008 年金融危机以来最大单周跌幅。德国 DAX指数

跌近 4%，周跌 12.44%，月跌 8.41%；英国富时 100 指数跌 3.18%，周跌

11.12%，月跌 9.68%；法国 CAC40 指数跌 3.38%，周跌 11.94%，月跌 8.55%；

意大利富时 MIB 指数跌 3.48%，本周下跌 11.3%，为 2011 年以来最大单周跌

幅。 
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1.最新资讯 

1.1.中央政治局常务委员会议：要精准稳妥推进复工复产 

中共中央政治局常务委员会 2 月 26 日召开会议，听取中央应对新型冠状病毒感染肺

炎疫情工作领导小组汇报，分析当前疫情形势，研究部署近期防控重点工作。中共中央总

书记习近平主持会议并发表重要讲话。会议强调，要继续集中力量和资源，全面加强湖北

省和武汉市疫情防控。要精准稳妥推进复工复产。要把各项惠企政策尽快落实到位，完善

政策配套实施办法。 

 

1.2.央行副行长：近期还要动态调整定向降准的政策 

央行副行长陈雨露 2 月 24 日表示，下一步，稳健的货币政策会更加的灵活适度，继

续保持流动性合理。要更大力度的运用好结构性货币政策的工具，3000 亿的专项再贷款要

继续用好，要落地。目前已经有近千家企业已经获得了专项再贷款。我们还要充分利用好

普惠性的货币政策工具，近期还要动态调整定向降准的政策。同时更加充分的发挥好政策

性金融的作用，人民银行会更大力度的支持三家政策性银行继续发挥作用。当前的我国货

币政策的政策空间和政策工具是充足的。 

 

1.3.国常会：下调支农、支小再贷款利率 0.25个百分点至 2.5% 

国务院总理李克强 2 月 25 日主持召开国务院常务会议，推出鼓励吸纳高校毕业生和

农民工就业的措施；确定鼓励金融机构对中小微企业贷款给予临时性延期还本付息安排，

并新增优惠利率贷款；部署对个体工商户加大扶持，帮助缓解疫情影响纾困解难。 

会议确定了按市场化、法治化原则加大对中小微企业复工复产的金融支持措施。一是

鼓励金融机构根据企业申请，对符合条件、流动性遇到暂时困难的中小微企业包括个体工

商户贷款本金，给予临时性延期偿还安排。二是增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重

点用于中小银行加大对中小微企业信贷支持。同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百

分点至 2.5%。6 月底前，对地方法人银行新发放不高于贷款市场报价利率加 50 个基点的

普惠型小微企业贷款，允许等额申请再贷款资金。鼓励引导全国性商业银行加大对小微企

业信贷投放力度，努力使小微贷款利率比上年有明显下降。国有大型银行上半年普惠型小

微企业贷款余额同比增速要力争不低于 30%。政策性银行将增加 3500 亿元专项信贷额度，

以优惠利率向民营、中小微企业发放。 

会议指出，支持吸纳 2 亿多人就业的 8000 多万个体工商户纾困，有利于稳定亿万家

庭生计。自 3 月 1 日至 5 月底，免征湖北省境内小规模纳税人增值税，其他地区征收率由

3%降至 1%。 

 

1.4.央行召开电视电话会议部署金融支持中小微企业复工复产工作 

为贯彻落实 2 月 23 日统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议和 2

月 25 日国务院常务会议要求，2 月 26 日，人民银行召开电视电话会议，部署金融支持中
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小微企业复工复产工作。人民银行认真贯彻稳健的货币政策要更加注重灵活适度的要求，

在前期已经设立 3000 亿元疫情防控专项再贷款的基础上，增加再贷款再贴现专用额度

5000 亿元，同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。其中，支农、支小

再贷款额度分别为 1000 亿元、3000 亿元，再贴现额度 1000 亿元。2020 年 6 月底前，对

地方法人银行新发放不高于 LPR 加 50 个基点的普惠型小微企业贷款，允许等额申请再贷

款资金。 

 

1.5.钟南山：有信心四月底基本控制疫情 

2 月 27 日，广州市政府新闻办在广州医科大学专场举行疫情防控保障专题新闻通气会。

钟南山在新闻通气会上表示：根据我们团队在传统模型基础上加上影响因素，国家强力干

预和春节后的回程高峰消除后，预测高峰应该在 2 月中接近 2 月底。到了 2 月 15 日，数

字果然下来了。我们更接近国外权威的预测值。我们有信心，四月底基本控制。 

 

1.6.中国经济总量逼近 100 万亿元大关 

国家统计局 2 月 28 日发布《中华人民共和国 2019 年国民经济和社会发展统计公报》。

《公报》显示，初步核算，2019 年我国国内生产总值 990865 亿元，按年平均汇率折算达

到 14.4 万亿美元，稳居世界第二位；人均国内生产总值首次突破 1 万美元大关。2019 年，

我国国内生产总值比上年增长 6.1%，明显高于全球经济增速，在经济总量 1 万亿美元以

上的经济体中位居第一；对世界经济增长贡献率达 30%左右，持续成为推动世界经济增长

的主要动力源。 

2019 年末全国大陆总人口 140005 万人，比上年末增加 467 万人，其中城镇常住人口

84843 万人，占总人口比重(常住人口城镇化率)为 60.60%，比上年末提高 1.02 个百分点。

户籍人口城镇化率为 44.38%，比上年末提高 1.01 个百分点。全年出生人口 1465 万人，

出生率为 10.48‰；死亡人口 998 万人，死亡率为 7.14‰；自然增长率为 3.34‰。全国人

户分离的人口 2.80 亿人，其中流动人口 2.36 亿人。 

 

1.7.新证券法正式落实 

12 月 28 日，十三届全国人大常委会第十五次会议表决通过了修订后的《中华人民共

和国证券法》，定于 2020 年 3 月 1 日起正式施行。新政权法拓展了证券范围，明确了证券

公开发行注册的方向，在规范证券公开发行与交易、加大证券违法活动打击力度、保护投

资者利益和完善监管手段等方面做出了系统性完善。 

 

1.8.世卫组织：将新冠肺炎全球风险级别提高为“非常高” 

世卫组织总干事谭德塞在日内瓦表示，截至日内瓦时间 27 日早晨 6 点， 中国境外共

有 44 个国家出现总计 3474 例新冠肺炎病例，54 例死亡，巴西、格鲁吉亚、希腊、北马

其顿、挪威、巴基斯坦和罗马尼亚共 7 个国家首次上报了新冠肺炎病例。谭德塞表示，目
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前正处于决定性时刻，25 日、26 日连续两天中国境外上报的新冠肺炎新增病例数均超过

中国新增病例数，伊朗、意大利、韩国的新冠肺炎疫情较为严重。 

世卫组织总干事谭德塞 2 月 28 日在日内瓦宣布，将新冠肺炎全球风险级别提高为“非

常高”。此前，新冠肺炎全球风险级别为“高风险”。截至北京时间 3 月 1 日 2 时，中国以

外共 55 个国家和地区报告新冠肺炎累计确诊病例 6586 例，死亡 103 例，治愈 467 例。

韩国是除中国外累计确诊病例最多的国家。 

 

1.9.鲍威尔：美联储必要时将采取行动应对疫情负面影响 

据新华社消息，美联储主席鲍威尔 2 月 28 日发表声明说，美联储正在监测新冠肺炎

疫情对美国经济构成的风险，承诺在必要时采取行动。鲍威尔在声明中说，美国经济基本

面依然强劲。然而，新冠肺炎疫情对经济活动构成了“不断演变的风险”。美联储正在密切

关注事态发展及其对经济前景的影响，承诺将在必要时采取适当行动来支持经济。由于担

心疫情在全球蔓延继而对全球经济产生负面影响，市场避险需求持续高涨。27 日，美国

10 年期和 30 年期国债收益率均一度降至历史新低。芝加哥商品交易所 28 日的数据显示，

市场预期美联储在今年 3 月份降息 25 个基点的概率已经达到 100%，今年降息 75 个基点

的概率达到 88.2%。 

 

1.10.特朗普政府考虑减税措施 施压美联储增加降息可能 

据新浪 3 月 1 日消息，《华盛顿邮报》在周五晚些时候的一篇文章中报道称，特朗普

政府官员正在就应对这种冠型病毒的经济措施进行初步讨论，而随着股市遭遇 2008 年金

融危机以来最糟糕的一周，“他们考虑的选项之一是寻求有针对性的减税方案”。此外，特

朗普的亲信们还在讨论白宫是否应该更严厉地要求美联储降息，尽管美联储主席鲍威尔上

周五下午出人意料地宣布，将在必要时介入。虽然这种解释几乎是没有必要的，但《华盛

顿邮报》也指出，“这些措施不是为了阻止冠状病毒的传播，而是为了阻止经济恐慌在经济

中蔓延。”“其中一些措施需要国会或美联储的合作，因为白宫单方面修改税收政策或指示

央行采取行动的权力有限。” 

 

1.11.本周全球股市大幅下跌 

本周美股创 2008 年金融危机以来的最差一周表现，道指一周跌 12.36%，纳指跌

10.54%，标普 500 指数跌 11.49%，三大股指均创下 2008 年 10 月以来的最大单周跌幅。

2 月，道指跌 10.07%，纳指跌 6.38%，标普 500 指数跌 8.41%。欧股大幅收跌，新冠肺

炎疫情在全球迅速蔓延引发对经济衰退的担忧，推动投资者大幅抛售。欧洲斯托克 600 指

数本周累计下跌 12.2%，创 2008 年金融危机以来最大单周跌幅。德国 DAX 指数跌近 4%，

周跌 12.44%，月跌 8.41%；英国富时 100 指数跌 3.18%，周跌 11.12%，月跌 9.68%；

法国 CAC40 指数跌 3.38%，周跌 11.94%，月跌 8.55%；意大利富时 MIB 指数跌 3.48%，

本周下跌 11.3%，为 2011 年以来最大单周跌幅。 
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2.宏观点评 

2.1.受疫情影响，2 月 PMI 创历史新低 

统计局公布 2020 年 2 月官方制造业 PMI 为 35.7%，较前值大幅回落 14.3 个百分点，

创 2005 年有统计以来历史新低，明显受到了疫情的影响。各个行业均受到了影响，其中

保障基本民生的行业影响相对较小。从分项指数来看，各分项指数均大幅回落，生产指数

回落 23.5 个百分点至 27.8%；订单指数回落 22.1 个百分点至 29.3%，其中新出口订单回

落 20.0 个百分点至 28.7%，进口指数回落至 31.9%；原材料库存指数回落 13.2 个百分点

至 33.9%；供应商配送时间指数回落 17.8 个百分点至 32.1%；从业人员指数回落 15.7 个

百分点至 31.8%。受疫情影响，国内节后复工进度较往年有较大的延迟，目前仍处于逐步

复工进程中，大型企业普遍复工进度相对较高，而中小企业复工进度较为落后。截至 2 月

25 日，全国采购经理调查企业中，大中型企业复工率为 78.9%，其中大中型制造业企业达

到 85.6%。 

受需求回落影响，价格指数回落。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 51.4%

和 44.3%，分别比上月回落 2.4 和 4.7 个百分点，出厂价格指数回落更多，对企业利润可

能会造成一定影响，PPI 的上升趋势以及企业利润修复会暂缓。 

从企业规模看，从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 36.3%、35.5%和 34.1%，

比上月下降 14.1、14.6 和 14.5 个百分点。 

此外，由于受疫情影响，居民外出消费等受到极大的影响，2 月份，非制造业商务活

动指数为 29.6%，比上月下降 24.5 个百分点。服务业景气度回落较大，商务业商务活动

指数为 30.1%，比上月下降 23.0 个百分点。在调查的 21 个行业中，有 19 个行业的商务

活动指数位于收缩区间，但金融业商务活动指数为 50.1%，继续保持在扩张区间，对疫情

防控和经济社会发展发挥了重要作用。 

总的来看，国内疫情情况有所好转，除湖北以外地区多日新增病例仅为个位数，相信

疫情拐点已经到来，企业复工进度会逐步加快。针对疫情，财政方面减税降费，减免中小

企业社保，货币政策方面增加了再贷款再贴现额度，下调支小、支农再贷款利率，同时 LPR

下调也降低企业负担成本，预期经济在一季度后将有所好转。但另一方面，国外疫情开始

爆发，日本、韩国、意大利等国疫情相对严重，市场情绪处于低谷，预计对海外需求也会

有所影响，如果控制不当，可能会对全年的进出口造成一定的影响。 

图 1  (制造业 PMI及新订单新出口订单分项，%)  图 2  (制造业 PMI五大分项指数，%) 

 

 

 

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  (大中小型企业 PMI，%)  图 4  (主要原材料购进价格及出厂价格指数，%) 

 

 

 

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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3.经济增长 

商品房成交面积、六大发电集团耗煤量、高炉开工率环比均有所上升，显示已逐步复

工。2020 年 2 月 28 日,30 个大中城市商品房 7 天成交 115.83 万平方米，同比-63.89%，

环比 68.43%。六大发电集团日均耗煤 42.42 万吨，同比增长-35.97%，环比 6.99%。高炉

开工率 62.85%，同比-2.9 个百分点，环比 0.97 个百分点。中国公路物流运价指数 983.79

点，同比 1.64%，环比 0.08%。波罗的海干散货指数 BDI535，同比-19.43%，环比 7.65%。

中国出口集装箱运价指数 CCFI905.4，环比-1.59。 

图 5  (30 大中城市:商品房成交面积，万平方米)  图 6  (6 大发电集团日均耗煤量，万吨) 

 

 

 
资料来源：Winds、东海证券研究所  资料来源：秦皇岛煤炭网、东海证券研究所 

 

图 7  (高炉开工率，%)  图 8  (中国公路物流运价指数，点) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：中国物流与采购联合会、东海证券研究所 
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