
 

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 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 
疫情传播之下，全球经济特别是美国经济下行压力仍较大，美联储货币政策态度预

示实际利率可能仍会走低，持续利好黄金。 

 

 疫情全球扩散：疫情较严重国家数量在上升。 

海外市场对疫情判断从国际间有限传播转变到全球蔓延，主要受意大利和韩国近日

来新增病例不断上升影响。意大利和韩国已经效仿中国实施“封城隔离”。日本和美

国的卫生安全戒备也在逐渐上升。美欧日的内在经济问题在疫情面前暴露，导致主

要央行的宽松预期不断升温。 

 

 中期来看：美国疫情后经济仍可能走弱。 

美国企业盈利增长停滞已经持续三年，越来越难以满足劳动者的薪资增长需求。消

费者过于乐观，与投资者过于悲观，两者形成鲜明对照。劳动力市场真的那么乐观

吗？其实不然。美联储前期加息过猛，后来降息慢了半拍，导致经济下行压力仍未

解除。 

 

 未来展望：黄金的中期配置价值凸显。 

除了避险情绪和地缘政治风险外，美联储对低通胀的不满进一步加强了宽松预期。

从 1 月 FOMC 会议纪要来看，美联储的货币政策态度使得实际利率只有下降一条道

路。在经历两次冲击失败和多年平静之后，黄金价格已经突破前期阻力点，打开了

上升通道。 

 

 风险提示： 

主要央行宽松不及预期、全球经济反弹超预期等。 
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一、疫情对全球经济产生冲击 

1.1 新冠疫情开始有全球蔓延趋势 

意大利和韩国疫情形势严峻，日本形势扑朔迷离。截至 2 月 25 日，全球累计确诊病

例达到两位数的国家共有 15 个，包含美国、法国和德国等发达国家和伊朗、泰国和马来

西亚等发展中国家。本月初，约 98%的确诊病例集中在中国，当时海外投资者大多认为疫

情不会蔓延到全球。近日，意大利和韩国的确诊病例出现爆发式增长。仅 5 天，意大利和

韩国的累计确诊病例分别从 3 例和 106 例增加至 231 例和 977 例（图 1）。另外，两国的

新增确诊病例集中在各自国内的两大城市，所以可能存在社区传染。值得注意的是，意大

利国内气温不低，疫情传播却仍在继续。至于日本，许多公共卫生专家一直担忧日本会成

为“疫情温床”。目前，日本的主要确诊病例来自“钻石公主”号邮轮，岛内累计确诊病

例共有 162 例，仅占确诊病例的 19%。但日本目前检测人口较少，日本病例有低估可能。 

图 1：意大利和韩国疫情突然加剧，引发全球蔓延担忧 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

意大利和韩国政府面临中国式抉择，防控升级争取短期内控制疫情。“封城隔离”

必然会对经济造成伤害，但是两国政府在疫情面前毅然决定实施最大人流限制，并且进行

地毯式排查潜在感染人群。对于疫情防控时间，韩国总统文在寅表示，有关部门争取在一

周之内出现拐点；意大利总理孔特认为，抑制疫情的措施将在未来两周内起效。因而，韩

国和意大利的区域性经济停摆可能维持至少一到两周。意大利的伦巴第大区和威尼托大区

是其国内的重要经济区域，仅仅伦巴第大区就占全国 GDP 的 22%，经济影响可见一斑。

日本政府的“保守”应对已经被海外媒体诟病。日本政府的难处在于日本正在筹办奥运会，

今年东京奥运会能否如期举办，目前仍然成谜。 

1.2 美欧日经济内在问题在疫情面前暴露 

美国经济增长预期下调，日本衰退担忧加剧。当武汉政府于 1 月 22 日晚宣布封城消

息时，美国市场普遍比较乐观。参考 SARS 经验，美国地理位置离疫情中心较远，传播难

0

50

100

150

200

250

300

350

0

200

400

600

800

1,000

1,200

个数 个数 
韩国：累计病例 
意大利：累计病例（右） 



 
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 

度较高，而且美国是最早一批对我国实施旅游限令的国家。因而，疫情初期的预测是美国

经济增速将被拖累 0.1 个百分点。2 月 iMarkit 两大 PMI 超预期大幅下降，隐含的一季度

GDP 增速从 1 月的 2.0%下降至 0.6%。其中，服务业中的旅游、餐饮和航空显得尤为悲观。

日本的情况更为糟糕，消费税提升导致去年四季度 GDP 环比年化增速为-6.4%。目前来看，

日本的贸易出口大概率将受到冲击，而且还需要担忧自己国内的潜在疫情爆发，连续两个

季度 GDP 负增长就意味着经济衰退。 

意大利财政刺激有难度，欧盟内忧外患需团结。疫情爆发给了意大利实施积极财政政

策的机会，但是意大利赤字率已经游走在《稳定与增长公约》规定的 3%红线。2010 年以

来，欧洲南部的英国、法国和意大利的总体政府负债水平均逐年提高，尤其是意大利，其

政府负债率甚至超过了 130%，是《稳定与增长公约》规定的两倍还多（图 2）。目前，

欧盟对 2020 年预算争吵不休，根本问题是欧洲南北差异较大和财政政策由各个国家独立

主导。英国脱欧成功后，计划推出财政刺激政策，预计在 3 月 11 日公布的英国政府预算

中投资支出将大幅增加。由于老年化加剧和储蓄需求上升，欧洲北部国家对欧央行的负利

率政策越发不满。另外，欧盟需要同时面对与美国及英国的两大贸易谈判。 

图 2：南欧国家政府“爱花钱”，意大利债务水平让人担忧 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 宽松预期和避险情绪升温 

美联储降息概率上升，疫情全球蔓延的担忧将避险资产推至新高。近期，三大央行

行长均表示会密切关注疫情变化。目前来看，美联储难以降息的理由有两点：一是疫情尚

未在美国爆发；二是降息对供给端的作用有限，经济面临的是供给链断裂问题，而非需求

不足的问题。但是，如果美股持续下跌和其他衰退信号出现，导致消费者信心受损和支出

减少，美联储可能会有超预期宽松。截至 2 月 26 日，CME FedWatch 显示，4 月降息一次

概率达到 61.8%，全年降息两次，与我们早前的预计一致（图 3）。投资者纷纷涌向避险

资产：黄金价格连续多日收涨，美国 10 年和 30 年期国债收益率纷纷创下新低。即使疫情

在一季度得到控制，未来经济恢复速度和全年经济增速下降程度等诸多不确定性将对避险
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资产有所支撑。 

图 3：4 月美联储降息一次概率大幅上升，12 月数据显示降息两次 

 
资料来源：CME，民生证券研究院 
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二、黄金的中期配置价值凸显 

2.1 疫情影响可能不局限于短期，疫情后美国经济仍可能继续走弱 

美国企业盈利停滞，经济增长全靠消费者支撑。美国政府债务问题一直令人担忧：2019

年公共债务增量占 GDP 比值大概率高于名义 GDP 增速，说明美国经济增长对举债依赖很

高。其实，美国企业盈利规模在 2017 年开始就已经停滞，长达三年的盈利停滞使得企业

更加难以满足劳动者的薪资增长需求（图 4）。在 2018 年一季度后，CEO 展望指数就开

始持续下滑，与消费者信心指数处于高位形成巨大差距，到底是消费者过于乐观还是投资

者过于悲观呢？密歇根大学消费者调查最新数据显示，消费者现状指数与预期指数继续收

敛，现状指数已经连续两个月下滑，可能消费者对就业市场的感受并非失业率显示的那么

乐观。 

图 4：美国企业利润停滞，可能难以支撑劳动者薪资需求 

 

资料来源：FRED，民生证券研究院 

美联储降息节奏慢了半拍，扩表的本质是债务货币化。我们在《近期数据分化背后，

美国经济没那么好》中提到，算上缩表规模，美联储在这一轮共加息 500BP 至 600BP，

为上世纪 80 年代以来的最高值，尤其是长期中性利率处于下行趋势。直到确认制造业 PMI

和私人投资“衰退式”下滑以及收益率曲线倒挂以后，美联储于去年三季度开始连续三次

降息。因而，美国 M1 增速才在同期触底反弹。参考前三次衰退经验，M1 增速底部与 GDP

增速底部存在一年以上的滞后，说明经济下行压力并未解除（图 5）。另外，2019 年 9

月隔夜利率大幅跳升，导致有效联邦基准利率跑出目标区间上限。背后的核心问题是银行

系统现金储备水平处于低位，难以对国债交易进行结算：当需求远低于供给时，成交价格

就可能会飙升。在银行监管体系难以调整的大选年里，美联储不得不加大国债持有量，通

过扩表来吸收财政部的国债发行和资金需求。  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,5000

2

4

6

8

10

12

14

1
9
9
3
-0

1
1
9
9
4
-0

4
1
9
9
5
-0

7
1
9
9
6
-1

0
1
9
9
8
-0

1
1
9
9
9
-0

4
2
0
0
0
-0

7
2
0
0
1
-1

0
2
0
0
3
-0

1
2
0
0
4
-0

4
2
0
0
5
-0

7
2

0
0
6
-1

0
2
0
0
8
-0

1
2
0
0
9
-0

4
2

0
1
0
-0

7
2
0
1
1
-1

0
2
0
1
3
-0

1
2

0
1
4
-0

4
2
0
1
5
-0

7
2
0
1
6
-1

0
2

0
1
8
-0

1
2
0
1
9
-0

4
亿美元 % 

失业率 企业利润（右，逆序） 



 
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 7 

图 5：M1 底部领先于 GDP 底部一年以上，美国经济反弹尚未到来  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 美国实际利率走低，利好黄金 

低通胀威胁美联储公信度，宽松预期加强利好黄金。实际利率是名义利率和通胀预

期的差值。虽然通胀预期疲软而且存在通缩风险，但是只要名义利率下降更快，实际利率

仍会走低。由于 PCE 长期低于美联储的 2%目标，美联储对通胀率提升的乏力将会影响其

货币政策的可信度。最新的 FOMC 纪要进一步突显美联储对低通胀的不满，拉升通胀势

在必行，市场普遍认为降息门槛更低了（图 6）。向后看，如果 PCE 和通胀预期回升不及

预期，美联储可能会降息；如果 PCE 和通胀预期回升较快，美联储对高通胀的容忍程度

较高，加息可能性非常低。总而言之，美联储的货币政策态度近乎于确定了实际利率只有

走低一条道路，对黄金价格构成显著利好。 

图 6：美联储拉升通胀的决心在加强 

 

资料来源：1 月 FOMC 会议纪要，民生证券研究院 
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