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一、回顾与展望 

 本周 LPR 报价下调，货币政策宽松的基调进一步强化，债券的收益率水平继续下

行。国内的政策组合拳更倾向于依仗货币政策-商业银行-实体经济的传导路径，辅以减

税、消费券等宽松措施，但主角依然是货币政策。这与欧美等发达国家的政策组合不同。

欧美在政策利率已经处于极低水平、货币政策已经接近失效的情况下，主要通过财政货

币化的方式向经济注入流动性，试图将货币直接注入实体经济。金融危机以来，美欧日

等经济体通过量化宽松措施，致使央行资产负债表迅速膨胀，但截至本次疫情前，进入

实体经济的资金量相对有限。3月以来，在疫情的影响下，为了对抗总需求的急速下滑，

海外经济体的救助政策表现出了更多的直升机撒钱的倾向。直观感受是，短期的激进政

策如果不会过度对冲疫情的不利影响，则副作用不大；在失业率已经蹿升到极高水平时，

推出这样的政策也可以理解。但猛药毕竟是猛药，政府直接发钱、美联储直接买高收益

债，这些措施的力度很难把控。资源错配、需求非线性增长，这些都是可能的后果。如

果在某些领域导致需求过剩而供给不足，则很容易催生通胀率的抬升。过去十年的低增

长、高资产价格的组合，一旦遭遇通胀率的系统性抬升，则资产定价的逻辑将会改变。

过去十年，发达经济体货币发行没有导致通胀，是因为货币没有直接形成实体经济中的

购买力，老龄化、贫富差距等长期因素并不是主因。后续如果路径打通，负面影响可能

会超预期显现。  

转回国内，货币放松能不能导致经济回暖，甚至后续的滞胀？虽然国内各期限利率

水平均处于历史新低附近，目前还较难看到宽货币向宽信用的顺利传导，后续基建及可

选消费刺激力度需要密切关注。短期内，流动性宽松是主导债券市场的重要力量，陡峭

的收益率曲线、足够宽的中美利差，这些都是做多的理由。但此时我们不能忽略，国内

的经济基本面状况与欧美日均明显不同，我们的潜在增速仍然显著高于发达经济体。如

果疫情能够在一两年过去，陡峭的收益率曲线就具有合理性。  

过去一周原油期货市场的变化再次创造历史。WTI原油 5月合约负的结算价格使得

多头损失惨重。如果基于历史数据，原油价格低于 20 美元具有较好的性价比，如果持



有时间足够长，盈利的概率和空间都不错。但现实中，没有特别好的能够在中长期做多

原油的金融工具。很多投资者都在基于中长期展望而做多短期工具。5月合约交割临近，

仓储不足问题严重性远超市场预期，导致多头履约困难。这提醒我们，第一，控制好总

敞口，哪怕是极小概率的敞口；第二，放宽常识的边界，历史的基本面和价格走势并不

是当下和未来的常识。  

近期欧美新增疫情有见顶趋势，主要市场权益波动较前期有所减小。新兴市场的疫

情仍在升级，但从对全球经济的贡献上看，因其经济体量较小，总体影响相对较小。由

于新冠病毒的强传染性，全球疫情的控制实际上取决于“木桶最短板”，疫苗出现之前

都需要警惕全球疫情反复带来的波动。从国内情况来看，疫情冲击最严重的阶段已过，

复工复产仍然在不断推进深化，财政政策发力的具体细化举措待后续公布，纯内需相关

行业基本面最差的阶段可能已经过去。  

二、宏观经济观察 

海外宏观 

惠誉：预计 2020 年全球 GDP 下降 3.9%，预计 2020年欧元区 GDP 下滑 7%，美国 GDP

下滑 5.6%，英国 GDP 下滑 6.3%。  

特朗普正式签署总额为 4840 亿美元的小企业援助法案。这是过去两个月来特朗普

政府与国会两党议员商议达成的第四项与新冠疫情相关的支出法案。根据这项法案，美

国国会将向小企业薪水保护计划增拨超过 3100 亿美元资金，以帮助受疫情影响的小企

业申请贷款支付员工薪资。  

美国 3月成屋销售年化总数为 527万户，年化环比降 8.5%，创 2015年 11月以来最

大降幅，预期为 530万户。全美地产经纪商协会首席经济学家预计，销售活动在未来几

个月内将下降多达 30%甚至 40%。  

美国 3 月新屋销售年化总数为 62.7 万户，年化环比降幅创 2013 年 7 月以来最大，

预期为 64.5 万户，前值为 74.1万户。  

美国 3月耐用品订单环比减少 14%，预期减 11.9%，前值增 1.2%；扣除国防的耐用

品订单环比减 15.8%，前值减 0.2%。  

美国至 4 月 18 日当周初请失业金人数达 442.7 万人，录得连续第三周下降，但五

周累计领取失业金人数达到 2650万人，为大萧条以来美国劳动力市场最严重的衰退。  

欧元区 2月未季调经常帐盈余 338.42 亿欧元，前值盈余 87亿欧元；季调后经常帐



盈余 401.62 亿欧元，前值盈余 350 亿欧元。  

欧元区 4月制造业 PMI初值 33.6，创 2009年 2月以来新低，预期 39.2，前值 44.5；

4月服务业 PMI初值 11.7，创历史新低，预期 23.8，前值 26.4；4月综合 PMI初值 13.5，

创历史新低，预期 25.7，前值 29.7。  

英国 3 月 CPI 环比持平，符合预期，前值增 0.4%。英国 3 月零售物价指数环比增

0.2%，预期降 0.2%，前值增 0.5%。  

英国 4月制造业 PMI降至 32.9，预期 42，前值 47.8；英国 4月服务业 PMI降至 12.3，

预期 29，前值 34.5；英国 4月综合 PMI为 12.9，预期 31.4，前值 36。上述三项数据均

录得纪录低位。  

英国 3月季调后零售销售环比降 5.1%，创纪录低位，预期降 4%，前值降 0.3%；同

比降 5.8%，预期降 4.7%，前值持平；核心零售销售环比降 3.7%，预期降 3.5%，前值降

0.5%；同比降 4.1%，预期降 4.7%，前值升 0.5%。  

德国 3月 PPI同比降 0.8%，预期降 0.8%，前值降 0.1%；环比降 0.8%，预期降 0.7%，

前值降 0.4%。  

德国 4月制造业 PMI初值为 34.4，创逾 11 年以来低位，预期 39，前值 45.4；综合

PMI初值为 17.1，创纪录低位，预期 31，前值 35；服务业 PMI 初值为 15.9，预期 28.5，

前值 31.7。  

法国 4 月制造业 PMI 初值为 31.5，创纪录低位，预期 37.5，前值 43.2；综合 PMI

初值为 11.2，创 1998 年以来低位，预期 26，前值 28.9；服务业 PMI 初值为 10.4，预

期 25，前值 27.4。  

俄罗斯央行将基准利率从 6%下调至 5.5%；预计 2020 年 GDP 增速下滑 4%-6%，通胀

率将达到 3.8%-4.8%。  

土耳其央行：将基准利率从 9.75%下调至 8.75%。土耳其央行：要使通胀下降过程

与目标路径保持一致，就需要继续保持谨慎的货币立场。  

受汽车、船舶出口下降影响，日本 3月出口额同比下降 11.7%，为连续 16个月同比

下降，且降幅明显扩大，预期降 9.4%，前值降 1%。日本 3 月进口降 5%，预期降 8.7%，

前值降 13.9%；3 月经调整贸易逆差 1900.3 亿日元，预期逆差 885 亿日元，前值顺差

4982.6亿日元。  

日本 2月领先指标终值为 91.7，初值 92.1；同步指标终值 95.5，初值 95.8。  

日本 3月份核心 CPI 同比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.6%；CPI 同比升 0.4%，



预期升 0.4%，前值升 0.4%。  

国内经济 

财政部：1-3 月全国一般公共预算收入 45984 亿元，同比下降 14.3%，其中证券交

易印花税 453 亿元，同比增长 14.1%；一般公共预算支出 55284 亿元，同比下降 5.7%，

其中，卫生健康支出 4976 亿元，同比增长 4.8%。  

国内政策 

国家领导人在陕西考察时强调，我国经济稳中向好、长期向好的基本趋势没有改变。

要推进 5G、物联网、人工智能、工业互联网等新型基建投资，加大交通、水利、能源等

领域投资力度。要加快形成面向中亚南亚西亚国家的通道、商贸物流枢纽、重要产业和

人文交流基地。做好高校毕业生、农民工、退役军人等重点群体就业工作。  

国务院领导人主持召开部分省市经济形势视频座谈会，要求稳住经济基本盘，促进

经济恢复增长；通过加大宏观政策调节的力度，切实做到“六保”，努力实现“六稳”；

加快全面复工复产，保住更多就业岗位；坚定实施扩大内需战略，扩大有效投资，用好

地方政府专项债等政策；积极发展先进制造业和新兴产业。  

国务院常务会议决定，将普惠金融考核权重提升至 10%以上，同时降低中小银行拨

备覆盖率 20 个百分点。部署加大对贫困人口、低保人员和失业人员的帮扶保障力度，

并明确帮助服务业小微企业和个体工商户缓解房租压力的措施。  

发改委：促进消费方面，重点是积极稳定汽车、家电等居民传统大宗消费，适当增

加公共消费；同时大力培育绿色消费、信息消费、数字消费、智能消费、康养消费等新

兴消费增长点，推动线上消费乘势成长，促进线下消费加快回补。  

发改委：在扩大有效投资方面，重点是聚焦短板领域，加快公共卫生防控和应急医

疗救治能力建设，实施城镇老旧小区改造，大力推动以县城为重要载体的新型城镇化建

设，加强传统基础设施和新型基础设施投资，促进传统产业改造提升，扩大战略性新兴

产业投资。  

商务部要求抓紧完善与常态化疫情防控相匹配的消费促进方案，大力促进汽车消费，

积极促进绿色节能家电、家具消费，着力恢复扩大餐饮等服务消费，加快培育发展新型

消费。  

央行公布 2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查报告：户均总资产 317.9 万

元，家庭资产以实物资产为主，住房占比近七成，住房拥有率达 96%；金融资产占比较

低，仅为 20.4%，居民家庭更偏好无风险金融资产；城镇居民家庭负债参与率为 56.5%，



房贷是家庭负债的主要构成，占家庭总负债的 75.9%，居民家庭债务风险总体可控。  

4月 LPR报价出炉：1年期品种报 3.85%，上次为 4.05%，5年期以上品种报 4.65%，

上次为 4.75%。数据显示，4 月 1 年期和 5 年期以上 LPR 报价降幅均为去年 8 月 LPR 改

革以来降幅最大的一次。  

央行 4月 24日对当日到期的 2674亿元定向中期借贷便利（TMLF）进行了续做，续

做金额为 561亿元，中标利率 2.95%，上次 3.15%。  

据 21 世纪经济报道，日前多地已开始谋划通过专项债的方式为新基建项目融资，

其中一些专项债已处于待发行状态。新基建内涵丰富，但能使用专项债的项目并不多。

在实际运作中，一要防止专项债用于市场化的新基建项目，增加财政负担；二要关注新

基建专项债项目收益能否覆盖融资。  

疫情相关 

世卫组织总干事谭德塞：新冠肺炎病毒将长期存在，大部分国家仍处于流行初期。  

世卫组织总干事谭德塞与法国总统马克龙、欧盟委员会主席冯德莱恩、盖茨基金会

共同发起全球合作计划，旨在加速研发生产并公平分配新冠肺炎疫苗、诊断工具和治疗

方法。  

国家移民管理局：国际航运船舶原则上不允许外籍船员登陆；对于已经在海上航行

超过 14 天，且健康状况正常的，经过入境检疫没有问题的中国籍船员允许入境；对于

在海上航行不满 14 天的中国籍船员，入境后要按照港口所在地防控疫情要求进行隔离

观察，补足 14天期限。  

北京发布做好复工复产疫情防控常态化工作通告。通知称，除国家和本市根据防疫

情况公布的复工复产限制措施外，对复工复产不设置前置审批审核，各单位在遵守防控

要求的情况下，可以自主决定复工复产。满足员工办公间距不少于 1 米、每人使用面积

不少于 2.5 平方米要求的单位，在做好对人员数量较大的单一空间防疫管理的前提下，

可以正常安排员工返岗复工。  

北京市人员已实现赴津冀地区通行无障碍，北京也明确“居住在河北省廊坊市北三

县等环京地区的在京工作人员，上下班往返属于日常通行，不做硬性要求，但进出京要

接受例行检查”。  

总结分析 

4月 20日，全球原油市场出现了历史性的事件，NYMEX WTI 原油期货 5月合约跌破

0美元，结算价收报-37.63 美元/桶，首次收于负值，下跌 55.9 美元/桶，跌幅 305.97%。



国际市场常用的原油价格基准包括布伦特原油和 WTI 原油，其中布伦特原油出产于北大

西洋北海布伦特地区，全球 65%以上的现货原油挂靠布伦特原油定价；WTI 原油出产于

美国西得克萨斯，美国出产和消费的原油往往挂靠 WTI定价。4月 20日下跌至负值的只

是 WTI原油，布伦特原油 4月 20日只是从前一日的 31.7美元/桶下跌至 29.7美元/桶。

原油期货价格出现负值的极端现象背后原因一方面是全球疫情影响下的减产协议不达

预期、需求弱和库存高的基本面因素，另一方面 4月 21日是 WTI 原油期货最后交易日，

投资者由于储油问题无法接受实物交货从而被迫集中平仓的交易面因素。未来一段时间

全球经济面临严峻的衰退风险，原油需求疲弱仍将延续，如果库容问题未能得到根本性

解决，投资者仍可能会面临类似 5月份合约的困境。作为原油进口大国，我国未来一段

时间通胀水平可能受到抑制，主要是由于 PPI和 CPI当中非食品项都与油价相关度很高，

通胀数据回落则对央行货币政策的进一步宽松打开了空间。  

本周一 4月 LPR 报价出炉，1年期品种报 3.85%，上次为 4.05%，下降 20BP 并创去

年 8月份启动以来单次最大降幅；5年期以上品种报 4.65%，上次为 4.75%，这是自去年

8月新 LPR亮相以来第三次下调。此前央行 7天期逆回购利率及 MLF利率接连下调，本

次 LPR 报价下行符合市场预期。本次 1 年期 LPR 报价下行幅度达到 20 个基点，比 2 月

的上次下调加大 10 个基点，与 MLF 降息幅度相同，贷款成本下降将有助于激发企业信

贷需求，贯彻货币政策逆周期调节力度加大意图，预计二季度人民币信贷余额增速仍会

维持较高水平。主要针对居民房贷的 5 年期 LPR 报价也下调 10 个基点，尽管有“房住

不炒”的政策红线，但是从稳房价、控制系统性金融风险角度出发，下调房贷利率也有

助于支持住房刚性需求和拉动经济带动就业，这也与中央提出的“六保”精神一致。当

前国内疫情已基本得到控制，但海外疫情仍处高发期，外需对国内经济的拖累作用已逐

步显现，中央提倡内需拉动经济，而内需核心则是消费和投资。海外经济体普遍采取直

升机撒钱的方式来刺激经济，我国央行极力避免财政赤字货币化，但是货币政策进一步

宽松来为经济复苏保驾护航已经取得共识，因此可以预期央行 OMO 利率仍有下调空间，

LPR也会随之继续下行，银行体系向实体经济让利的趋势也将延续。 

数据来源：wind   数据截至：2020.04.26 

供稿时间：2020.04.26 

风险提示： 

本基金管理人本着勤勉尽责的原则管理基金，但不保证基金一定赢利，也不保证最

低收益。投资有风险，本公司旗下基金过往业绩并不预示其未来表现。请在投资前仔细



阅读《基金合同》和《招募说明书》。文中所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断。文中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本文中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。 

市场有风险，基金亦有风险，投资须谨慎。本公司充分重视投资者教育工作，以保

障投资者利益为己任，特此提醒广大投资者正确认识投资基金所存在的风险，慎重考虑、

谨慎决策，选择与自身风险承受能力相匹配的产品。 


