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 国际方面，美欧经济景气均明显好转，事件风险有所缓和。具体来看，或许中美贸易

协定有望令净出口对美国 GDP 的拉动率继续维持在历史同期的较好水平，但是进一

步提升的可能性不高，而且个人消费和私人投资扩张动能弱化对美国经济增长的拖累

也短期难改，于是美国 GDP 增速仍将缓步回落，但是景气回升及良好的就业态势令

我们相信，美国经济增速的下行并不意味着衰退的来临。欧洲方面，其景气指数明显

改善的同时，英国脱欧终成既定事实，尽管硬脱欧风险进一步降低，但是英国与欧盟

在细节方面的争论仍可能带来避险情绪的反复。 

 国内方面，虽然 2019 年四季度 GDP 同比增速持平于三季度，但是 12 月生产端的持

续改善引发了市场乐观情绪的抬升，然而需求端并不乐观的扩张前景依旧存在，而且

2020 年一月爆发的疫情也将令经济面临更为剧烈的短期冲击。回顾 2003 年非典冲击

可知，疫情对第一产业影响最为明显，对第三产业冲击的影响时间则更持久，预计此

次疫情将令 2020 年一季度实际 GDP 同比低于 5%，而全年 GDP 增速则将下行至

5.5%。 

 就通胀而言，疫情的发生带来了新的冲击，回顾 2003 年情况可见，疫情爆发期内经

济活动的减少对通胀形成了一定压制，环比增速普遍低于历史同期的中枢水平。就影

响而言，2020 年上半年 CPI 同比因由翘尾因素所主导，于是 CPI 新涨的些许回落无

碍于其上半年高位运行的总体态势；而 2020 年 PPI 同比则主要由新涨因素所主导，

因此疫情带来的边际冲击更大，一季度 PPI 同比增速将再度下探，并对企业盈利形成

压制。 

 政策方面，为了应对疫情对经济的短期冲击，管理层及时加以调控，维稳措施相继出

台，央行加大流动性呵护的同时，强调对企业特别是中小企业的精准支持，此外财政

支持政策也在徐徐落地。展望未来，虽然以疫情防控为重点的金融财税支持仍将继续

加力，但是针对于维稳经济的政策则将是下一步政策调控的重点。在此过程中，维持

宽松的货币环境、有针对性的信贷支持政策都是必不可少的；然而相较于货币政策而

言，财政政策依旧是调控的主角，不仅随着专项债发行及投入使用节奏的进一步加快，

2019 年四季度末有所减力的财政支出力度将再度强化，而且 2020 年赤字率的上调也

将是大概率事件。政策刺激的补位作用十分关键，其不仅需要加力刺激直接增加需求，

更为重要的是通过改革措施的推进优化企业预期，并通过减税降费等措施增强企业活

力，进而提升政策调控的乘数效应。 

风险提示：国外经济下行超预期，疫情发展超预期 

疫情产生短期冲击  政策补位加力实施 
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2019 年 12 月数据显示，外部经济景气态势明显好转，而且英国脱欧事宜也终于

落地，硬脱欧风险进一步降低；国内方面，生产热情进一步提升，工业增加值同

比增速的改善与此前改善的制造业 PMI 数据相互印证，但是需求端的制约依旧存

在，本就受制于基数效应而承压的经济增速，在疫情的冲击下将面临更大的下行

压力，应对于此，宽松的货币环境以及精准施治的结构呵护必不可少，与此同时，

更为重要的是加大财政刺激呵护需求的同时帮助企业，特别是中小企业度过难关，

最大程度降低疫情间接影响的幅度。 

1.  欧美景气均向好  英国脱欧获通过 

1.1  美国景气显著提升  美联储仍将维持宽松 

美国 2019 年四季度数据显示，其 GDP 同比增长 2.1%，与三季度持平，但是从

GDP 结构可见，净出口是四季度 GDP 增速得以维持的重要支撑，当季净出口对

GDP 的拉动率达到 1.48%，较三季度提升超过 1.5 个百分点，同期个人消费和私

人投资则分别回落0.92和0.91个百分点至1.20%和-1.08%，对比历史可知，2019

年四季度净出口高达 1.48%的拉动率是 2000 年以来同期的第三好成绩，排在其

之前的为 2007 年和 2006 年四季度的 1.99%和 1.73%。或许中美贸易协定有望

令净出口对美国 GDP 的拉动率继续维持在历史同期的较好水平，但是进一步提

升的可能性不高，而且个人消费和私人投资扩张动能弱化对美国经济增长的拖累

也短期难改，于是美国 GDP 增速仍将缓步回落。 

就景气数据而言，继 Makit 制造业 PMI 指数触底回升后，ISM 制造业 PMI 指数也

在 1 月份出现大幅改善，其提升 3.1 个百分点至 50.90%，自 2019 年 8 月份以来

首次回归扩张区，其中产出 PMI 改善最为明显，自 2019 年 12 月 44.8%大幅抬

升至 54.3%，升幅达 9.5 个百分点；与此同时，消费者信心指数也小幅改善。较

低的失业率水平，虽然下降但仍为增长的时薪都为消费提供了助力，只是在持续

扩张多年后，扩张动力趋弱难以避免，我们坚持认为美国经济增速下行但并非衰

退。 

为此货币政策的呵护尚不会扭转，芝商所数据显示 2020 年下半年美联储仍将最

少降息一次。与此同时，2008 年以来持续 QE 导致金融体系杠杆交易大行其道，

金融脆弱性对流动性呵护的诉求更为急迫，美联储自 2019 年 9 月开始的正回购

操作在 2020 年也将得以继续，总体看美联储继续维持宽松货币环境不仅是经济
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层面的需求，同样是维护金融市场稳定的需求。 

图 1：净出口是 2019 年四季度美国 GDP 重要拉动力  图 2：美国私人投资增长乏力 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：美国制造业 PMI 指数  图 4：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：美国私人非农企业员工工资同比增速  图 6：美国失业率继续维持低位 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：美国通胀态势  图 8：美联储降息预期概览 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：美国制十年期国债收益率  图 10：美国所有联储银行所持正回购协议规模 
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 美国所有联储银行的正向回购协议
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  欧洲经济改善明显  英国脱欧终于落地 

在持之以恒货币宽松、全球需求缓慢改善以及经济自身周期力量的影响下，欧洲

经济改善的迹象愈加明显。数据显示，2020 年 1 月份欧元区制造业 PMI 指数显

著回升 1.6 个百分点至 47.9%，德法两国制造业 PMI 指数分别回升 1.6 和 0.7 个

百分点至 45.3%和 51.1%，经济收缩力度有所缓和，区内经济边际向好迹象进一

步明朗。 

与此同时，以绝对优势获得大选胜利的保守党终于令脱欧协议得以通过，不仅英

国完成了与脱欧有关的所有法律程序，而且还得到了欧洲议会的批准，英国脱欧

成为既定事实。尽管硬脱欧的风险因此进一步降低，但是在随后的缓冲期内英国

和欧盟有关脱欧细节的争论估计仍不会少，无论对于英国人，还是全球特别是欧

洲的投资者来说，不确定性依旧存在。就短期来看，中国疫情的冲击显然是当前

的核心力量，欧元区避险风险因此再度抬升，德法两国十年期国债收益率再度降

至零轴以下，负利率资产规模大幅增长。 
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图 11：欧元区制造业 PMI 指数仍有反复  图 12：欧元区投资者信心指数持续反弹 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：法德十年期国债收益率  图 14：德国与意大利十年期国债收益率对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：欧元区核心通胀水平继续抬升  图 16：欧元对美元汇率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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