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经济基本面保持疲弱，货币政策力度加码 
 

 

观点概述：  

3月 PMI回归荣枯线上方，但作为环比指标，反应企业活动的恢

复性改善，当前工业生产恢复约 8成，实体经济尚未完全恢复正常。

新订单恢复程度受到出口偏弱的拖累，预计二季度外需走弱将对经

济形成持续冲击；价格指数收缩下显示需求趋弱下工业品价格回落

压力较大，PPI通缩程度加深，需求仍然低迷下企业主动扩产意愿偏

弱。而具有“同比”意义的 BCI指数显示企业经营状况仍较去年同期

大幅收缩，就业及通缩风险仍在上升。 

中央政治局会议召开后，政策对冲力度加大，央行操作频发，下

调 7天逆回购利率 20bp 并进一步对中小银行实施定向降准，同时自

08年以来首次下调超额存款准备金利率。 作为理论上的货币市场利

率走廊的下限，下调 IOER 有助于进一步降低货币市场率中枢，并向

无风险利率和实体融资成本下行传导，同时倒逼商业银行加大实体

信贷投放力度，提高资金使用效率。 

逆周期调节力度加大，在配合财政发力、引导贷款市场利率下行

的定调下，后续同步调降 MLF、LPR、全面降准等多种货币宽松工具

仍有望陆续出台。 

 

 

策略建议： 

当前国内经济仍处于内需缓慢修复、而外需冲击逐步加大的阶

段，经济基本面仍然疲弱，逆周期调节力度加大，货币政策宽松进一

步加码，决定了债牛根基并未动摇。周五央行下调存款超额准备金利

率有助于打开货币市场利率的下限，打开债市短端下行的空间，并向

长端利率下行传导。而“货币宽松+财政发力”的预期下收益率曲线

的陡峭或将成为常态，短期做陡收益率曲线策略仍可持有。 

 

 

风险提示： 
经济下行压力超预期，地方债供给放量 

 

 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 06 日 宏观国债周报 



 

1 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

一、 3 月 PMI：看似好转，实则疲弱 

中国 3月官方制造业 PMI 为 52，预期 42.5，前值 35.7；中国 3月官方非制造业 PMI为

52.3，前值 29.6。 

3月 PMI快速回升至 52，回到 50以上的扩张区间，但由于 PMI是一个环比指标，统计的口径

是和上月比是否好转，高于 50说明 3月企业生产活动好于 2月停工停产下的低基数水平，更多的

反应的是企业活动的恢复性改善。当前工业生产恢复约 8成，实体经济尚未完全恢复正常。 

从分项来看: 

（1）生产指数恢复较快，新订单恢复程度受到出口偏弱的拖累，新出口订单仍位于 50以下

收缩区间，进口也继续收缩，预计二季度外需走弱将对经济形成持续冲击； 

（2）价格指数回落至 50 以下，显示需求趋弱下工业品价格回落压力较大，PPI通缩程度加

深； 

（3）原材料库存和产成品库存分别回升 15.1和 3.0个百分点，仍处在收缩区间，显示需求

仍然低迷下企业主动扩产意愿偏弱。 

 

 

图表 1：官方 PMI（%） 图表 2：经同比转化后的 PMI指数（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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图表 3：官方制造业 PMI分项（%） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 4：官方制造业 PMI分项（%） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

 

而从“同比”指标 BCI 指数来看， 3月 BCI指数较 2月小幅好转，录得 41.29，但仍大幅低
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于 50 的荣枯线水平。由于其统计口径是调查企业经营状况在未来 6个月与去年同期相比是否好

转，显示企业经营状况仍较去年同期大幅收缩。 

各分项来看均较 2019年 3月明显收缩，且用工成本、中间品价格前瞻指数均低于 2月水平，

延续下行，就业及通缩风险仍在上升。 

图表 5：BCI指数（%） 图表 6：BCI指数分项（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 7：BCI企业用工成本及总成本前瞻指数（%） 图表 8：BCI企业销售及利润前瞻指数（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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二、 定向降准+超额存款准备金利率下调，货币政策力度加码 

3 月 27日中央政治局会议召开后，政策对冲力度加大。3月 27日政治局会议要求货币政策要

“更加灵活适度”，“引导贷款市场利率下行”，本周央行操作频发，下调 7天逆回购利率 20bp

并进一步对中小银行实施定向降准，同时自 08年以来首次下调超额存款准备金利率，更加灵活适

度的货币政策力度明显加码。 

4月 3日，央行决定对中小银行定向降准 1个百分点，于 4月 15日和 5月 15日分两次实施到

位，释放长期资金约 4000亿元，并下调金融机构在央行超额存款准备金利率从 0.72%下调至

0.35%。 

在 3月 16日针对股份行的普惠金融定向降准后，此次定将降准针对中小银行，由于中小银行

是服务小微企业的主体，相对于大型银行受疫情影响较大，进一步对中小银行实施定向降准有利

于降低其资金成本并增加其资金来源，从而增强对小微企业的信用扩张支持。 

此次中小行定向降准符合预期（3月 31日国常会惯例预告“要进一步实施对中小银行定向降

准”），但央行同时下调超额准备金利率（IOER）超出市场预期。IOER理论上是货币市场利率走

廊的下限，近期隔夜货币市场利率下行不断接近下限，IOER成为约束，下调 IOER有助于进一步

降低货币市场率中枢，并向无风险利率和实体融资成本下行传导，同时倒逼商业银行加大实体信

贷投放力度，提高资金使用效率。 

逆周期调节力度加大，在配合财政发力、引导贷款市场利率下行的定调下，后续同步调降

MLF、LPR、全面降准等多种货币宽松工具仍有望陆续出台。 

 

图表 9：逆回购利率（%） 图表 10：金融机构超额存款准备金率 VS DR001（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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三、 复工高频跟踪 

国内疫情转入防输入阶段，复工节奏加快，但受到海外疫情加速扩散、输入压力增大的影

响，国内复工进度受到拖累并拉长经济均值回复的时间。 

1. 上海广州近 7日拥堵延时指数与去年同期相当：全国拥堵延时指数延续小幅回升趋

势，主要城市中上海和广州拥堵延时指数较高，均与去年同期水平相当；而北京城市活动

仍然偏弱，受疫情管控较严影响。 

2. 地铁客运量约为去年 5成：上海和广州地铁客运量均延续回升趋势，最近一周客运量

分别为去年节后同期的 50.6%和 50.8%。 

 

 

图表 11：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 12：上海拥堵延时指数（7日均值） 

  

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 
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图表 13：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 14：广州拥堵延时指数（7日均值） 

 
 

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 

 

 

图表 15：上海地铁客运量（万人） 图表 16：广州地铁客运量（万人） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

3. 工业生产活动恢复超 8成，6大发电集团日均耗煤量回升趋势略有停滞，近七日均值占去

年节后同期比重小幅回落至 83.1%；节后第九周高炉开工率继续回升，达到节前开工率状

态，并接近去年同期水平。 
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图表 17：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 18：高炉开工率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

4. 商品房成交有所降温，周度土地成交再度回落：本周商品房成交有所回落，最近 7日商品

房成交面积占去年同期比重回落至 77.8%，三线城市成交有所降温，周度土地成交再度回

落。 

图表 19：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 20：百城市成交土地面积（万平方米） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院（零为大年初一） 数据来源：Wind,混沌天成研究院（零为春节当周） 

 

30

40

50

60

70

80

90

1
月

1
日

1
月

1
1
日

1
月

2
1
日

1
月

3
1
日

2
月

1
0
日

2
月

2
0
日

3
月

1
日

3
月

1
1
日

3
月

2
1
日

3
月

3
1
日

4
月

1
0
日

4
月

2
0
日

4
月

3
0
日

6大发电集团日均耗煤量

2020 2019 2018 2017

60

62

64

66

68

70

72

74

76

78

80

-8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

高炉开工率（零为春节当周）

2020 2019 2018 2017

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

-30-23-16 -9 -2 5 12 19 26 33 40 47 54 61 68 75 82

30大中城市:商品房成交面积

2020 2019 2018 2017

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

-8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112

100大中城市:成交土地面积

2020 2019 2018 2017



 

8 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

图表 21：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 22：30大中城市商品房成交占去年比重（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、 债市观点 
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Shibor3M和 3个月存单发行利率下行，反映市场对未来货币政策进一步宽松的乐观预期。 
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图表 23：1 年期国债收益率 VS资金利率（%） 图表 24：利率走廊（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

图表 25：资金面情绪指数 图表 26：3个月 Shibor利率 & 同存发行利率（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

 

2. 经济基本面疲弱，叠加货币政策宽松进一步发力，长端利率下行 

周初债市一度受到财政发力预期的压制，周一市场对超预期下调 OMO利率的反馈也相对有

限，而后周内持续受到 PMI数据显示经济基本面仍然疲弱、以及央行进一步对中小银行实施定向
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降准并下调超额存款准备金率的货币政策宽松加码的提振，长债收益率继续下行，并且在“货币

宽松+财政发力”的预期下保持收益率曲线形态的陡峭。  

 

图表 27：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 图表 28：国债收益率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

图表 29：国债 10-1Y长短端期限利差（bps） 图表 30：美债长短端期限利差（bps） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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图表 31：10年期中美国债收益率（%） 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

3. 周度利率债净融资额大幅增加，一级市场需求旺盛 

本周到期规模回落下利率债净融资额大幅增加，主要受到国债发行规模大幅上升的影响，

一级市场需求旺盛。 

图表 32：利率债发行（亿元） 

 

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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4. 债市观点 

当前国内经济仍处于内需缓慢修复、而外需冲击逐步加大的阶段，经济基本面仍然疲弱，逆

周期调节力度加大，货币政策宽松进一步加码，决定了债牛根基并未动摇。周五央行下调存款超

额准备金利率有助于打开货币市场利率的下限，打开债市短端下行的空间，并向长端利率下行传

导。而“货币宽松+财政发力”的预期下收益率曲线的陡峭或将成为常态，短期做陡收益率曲线策

略仍可持有。 
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