
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

宏观组 

 

：黄婷莉 

：13761269206 

：huangtl@chaosqh.com 

从业资格号：F3021445 

投资咨询号：Z0013504 

 

 

联系人：赵旭初 

：15652071001 

：zhouxc@chaosqh.com 

从业资格号：F3066629 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美联储继续强化流动性支持，国内政策支持

力度增强但需求仍不足 
 

观点概述： 
 

上周（截至 4 月 11 日）大类资产当中，原油价格表现强势，欧

美股市强势反弹，恐慌指数则跌幅居前。而年初以来，各类资产当

中，以 VIX 和避险资产如黄金、国债涨幅居前。 

 

4 月 9 日，美联储继续采取行动，考虑向市场提供高达 2.3 万亿

美元支持，以帮助私人和企业部门以及州和地方政府来应对疫情冲

击，同时增加对垃圾债和垃圾债 ETF 的购买支持，目前各个市场美

元流动性紧张的状况均有所缓解，后续市场关注重点将会从流动性

恐慌转向经济基本面。 

 

本周美国初次申请失业金人数约为 660 万人，较前一周上修后的

687 万人略有下降，但仍连续两周录得超过 600 万人，过去三周，美

国申请失业救济金的人数已超过 1500 万，按照 1.65 亿劳动人口数

量估算，当前美国实际失业率水平约为 15%，远超 08 年的峰值是 10%

水平，受连续失业影响，高频销售数据下滑幅度远超 08 年金融危机。 

 

 3 月国内企业复工复产节奏加快，叠加货币政策宽松的支持，支

撑社融超预期扩张。政策加大实体支持力度下 M1、M2 货币增速加快，

企业现金流压力明显缓解，但终端需求仍然偏弱。此次社融规模的

高增更多反映企业融资环境的改善，而非实体经济的领先指标。 

 

3 月国内通胀数据下滑超预期，国内复工复产不完全下需求恢复

慢于供给端，食品供给运输短缺导致的短期结构性涨价修复，食品

价格增速高点回落，叠加原油市场暴跌和全球需求的走弱，助推 CPI

下行趋势。PPI 通缩程度加深，生产资料出现全面下跌，二季度外需

和产业链冲击成为主旋律下，工业品通缩还将持续，4月 PPI 通缩程

度仍将加剧，未来企业的去库压力仍然较强。 

 

 

风险提示： 
欧美疫情再度加速，国内经济下行压力超预期 
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一、 大类资产走势回顾 

上周（截至 4月 11 日）原油价格表现强势，大类资产当中欧美股市强势反弹，恐慌指数则跌

幅居前。而年初以来，各类资产当中，以 VIX 和避险资产如黄金、国债涨幅居前。 

 

图表 1：大类资产上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 2：大类资产年初以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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二、 海外疫情跟踪，欧洲见顶，美国临近 

截至 4月 11 日海外累计确诊已约为 150 万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，意大利、西班

牙等欧洲国家已经明显显现出见顶的迹象，确诊数伴随着检测确诊率同步下滑，美国的新增确诊以

及检测确诊率仍然高企，但是封城措施带来的效果从城市排放的角度来看与欧洲相当，我们预计未

来一到两周美国会迎来疫情的拐点。因此关注经济活动的复苏情况尤为关键，消费和投资需求的恢

复直接关系于未来通胀预期的提升 

 

图表 3： 欧洲确诊累计开始走平 图表 4：美国新增还有待观察 
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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 5： 意大利检测确诊率开始下降 图表 6：美国检测确诊率仍居高不下 
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意大利检测数量与检测确诊率

检测数量:右轴 检测确诊比例
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

 为了观察疫情对海外经济活动的影响以及防控措施对人员活动的限制力度，我们通过北京四象

爱数科技监测的城市排放数据来对主要疫情扩散城市进行监控，自 3月下旬开始，洛杉矶、米兰、
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马德里等城市的城市排放指数与去年同期相比普遍下降了 50%左右，上海与武汉自农历新年第一日

起至疫情相对受控的第五十日计算，2020 年城市排放相对往年同期也约为 50%，仅仅从城市排放

视角来看的话，说明欧美地区封禁措施已达到国内当初封禁大城市的水平，因此在欧洲已经见顶

的情况下，我们判断美国在未来一到两周的时间也会迎来疫情拐点。  

 

图表 7：海外经济活动追踪：华盛顿城市排放数据 图表 8：海外经济活动追踪：洛杉矶城市排放数据 
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数据来源：北京四象爱数科技 ,混沌天成研究院 数据来源：北京四象爱数科技 ,混沌天成研究院 

 

图表 9：海外经济活动追踪：罗马城市排放数据 图表 10：海外经济活动追踪：马德里城市排放数据 
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图表 11：巴黎城市排放数据 图表 12：柏林城市排放数据 
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三、 海外经济数据与政策跟踪 

本周美初请失业金人数约为 660 万人，较前一周上修后的 687 万人略有下降，但仍连续两周录

得超过 600 万人，过去三周，美国申请失业救济金的人数已超过 1500 万，按照 1.65 亿劳动人口数

量估算，当前美国实际失业率水平约为 15%，远超 08 年的峰值是 10%水平。 

 

图表 13：失业金申领情况统计 图表 14：失业金申请人数领先失业率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

疫情引发市场预防性抢购各类必需品，因此零售销售数据在 3月中旬一度上扬，但是随着疫情

的恶化，销售数据也开始出现变化，最新一期高盛连锁店销售指数周同比下滑-16%，远高于 08 年

金融危机时候的水平。 

 

图表 15：美国零售数据变化 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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为了捕捉即时变化，纽约联储周一推出了全新的每周经济指数 (WEI)，该指数绘制了 2008 年

至 2020 年 3 月 21 日期间的每周数据，目前已经跌破大衰退时期的谷底。 

 

美国经济周期研究所每周发布美国 ECRI 领先指标增长年率，由货币供应数据、股票价格、该

组织编制的工业市场价格指数、抵押贷款申请、信用利差、债券收益率和初请失业金人数等基准指

标编制而成，历史上该指标对美国经济拐点与衰退预测有良好的表现，截至 2020 年 4 月 3 日当周，

美国 ECRI 领先指标增长年率为-37.16%，超过 08 年金融危机的最低点-28%左右。 

 

图表 16：纽约联储每周经济指数 图表 17：ECRI 领先指标增长年率 
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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 18：美航空旅客发运数据 图表 19：美航空订票数据 
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图表 20：美国服务业 PMI 走势 图表 21：欧洲服务业 PMI 走势 
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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 月 7 日，欧洲央行宣布放松抵押品框架，支持银行用希腊国债来央行换取流动性支持，欧央

行资产负债表扩张速度开始加快，目前环比增速已经接近欧债危机时候的最高水平。 

 

图表 22：欧洲央行资产负债表 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

美联储周四采取额外行动，考虑向市场提供高达 2.3 万亿美元支持，以帮助私人和企业部门以

及州和地方政府来应对疫情冲击，包括： 

（1） 向参与给小企业提供 PPP（小型企业管理局的薪资保障计划）贷款支持的定期融资的金

融机构提供流动性。 
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（2） 通过 MSLP 措施购买至多 6000 亿美元的贷款，确保信贷流向中小企业。 

（3） 扩大 PMCCF、SMCCF 工具的规模和范围。 

（4） 建立市政流动性便利工具 MLF，向州和市政当局提供高达 5000 亿美元的贷款支持。 

 

美联储将二级市场购买信用债的范围扩大至 BB-/Ba3，承诺将购买在 3 月 22 日之前评级为

BBB-/Baa3、但在购买期间评级下调至 BB-级的信用债及投资于该信用债的 ETF,此举将有助于缓解

此前市场担心大量 BBB 级债券遭受评级下调的问题。 

 

 美联储的积极举措推动其资产负债表迅速扩张，目前扩表速度已是 2008 年以来最快，资产负

债表规模也达到创纪录的 6 万亿美元，银行体系的流动性也受益于美联储扩表举措，准备金水平迅

速增加。 

 

图表 23：美联储扩表速度 08年以来最快 图表 24：美联储扩表推动银行体系准备金水平上升 
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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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四、 美元流动性状况跟踪 

受美联储持续投放流动性影响，回购市场，离岸市场，债券市场流动性紧张的情况近期均有所

缓解，美联储在本次危机过程中的决心远高于 08 年，我们判断随着市场流动性危机的缓解，市场

的关注点将会转移到疫情对经济基本面的冲击之上。  

 

图表 25：离岸美元利差 图表 26：外汇基准互换基差 

  

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 27：美国 3月商票利差 图表 28：纽约联储隔夜回购情况 

  

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 29：美投资级企业债各行业利差 图表 30：美高收益企业债各行业利差 

  

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 31：欧洲金融状况压力指数 图表 32：彭博亚洲美元债利差指数 

  

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

 

图表 33：美五大投行 CDS 图表 34：欧洲投行 CDS 

 
 

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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五、 国内经济数据跟踪 

（一）高社融与低需求的矛盾 

3 月社会融资规模达 5.16 万亿，同比多增 2.2 万亿，创历史同期的新高，明显超出了市场预期。

带动一季度社融规模超过 10 万亿，社融存量增速反弹至 11.5%。 

3 月社融高增长主要受到表内贷款、票据以及企业和政府债券融资高增的贡献，3 月企业复工

复产节奏加快，叠加货币政策宽松的支持，支撑社融超预期扩张。 

 

图表 35：当月新增社会融资规模（亿） 图表 36：社融存量同比（%） 

  

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

 

复工复产叠加政策支持，3月信贷高增，主要受到以下几方面的支撑： 

1. 企业复工复产加快，前期停滞的融资需求推迟到 3月集中释放； 

2. 政策支持力度增强，央行万亿级别的再贷款再贴现以及普惠金融定向降准等政策的出台下，

支持企业融资条件明显改善； 

3. 基建项目逐步复工，基建配套资金贷款加快投放，支撑 3月企业中长贷放量，4月基建配套

资金料将持续增长； 

4. 企业短贷增长同样加快，新增 8700 亿，创历史同期新高，或受到企业在经营性现金流趋紧

下加大短期外部融资补充营运资金的影响。 

5. 3 月房地产销售恢复速度较快，带动居民中长期贷款的恢复。 
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值得一提的是，3 月表内外票据均明显增加，一方面体现复工复产加快后企业开票需求增加，

一方面，货币市场利率大幅下行下企业票据贴现意愿增强，补充企业营运现金流。同时，作为风险

较低、且能够冲抵信贷额度的信贷资产，票据融资也是银行配置意愿较强的资产。 

而企业债券净融资新增 9900 亿，创下历史同期新高，债牛环境下融资利率下降提振企业债券

融资需求。 

图表 37：社融分项季节性对比（亿） 图表 38：人民币贷款分项季节性对比（亿） 

  

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

政策加大实体支持力度下 M1、M2 货币增速加快，企业现金流压力明显缓解，但终端需求仍然

偏弱。3月企业和居民存款明显增加，政策支持下企业融资环境好转，叠加财政减税降费、减缓社

保、公积金上缴等政策支持下，企业现金流压力明显缓解。但居民存款的大幅增加或反映在防疫以

及就业环境压力下，消费回补仍然较慢，终端需求仍然较弱。 

图表 39：货币增速（%） 图表 40：M1、M2 剪刀差（%） 

  

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 41：新增存款（亿元） 

 

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

（二）供给修复和需求低迷矛盾加剧，通缩预期增强 

3 月 CPI 环比转负，同比增速快速回落至 4.3%。国内复工复产加快，食品供给运输短缺导致的

短期结构性涨价修复，食品价格增速高点回落，原油价格回落下非食品价格增速继续下行。食品价

格仍然是 CPI 增速的主要贡献，影响 CPI 上涨约 4.10 个百分点，猪肉价格维持高位，但受去年基

数逐步抬升的影响，同比增速开始高位回落。 

 

图表 42：3 月 CPI（%） 图表 43：3 月食品和非食品 CPI（%） 

  

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 44：CPI 食品分项增速（%） 图表 45：非食品 CPI VS.交通工具用燃料（%） 

  

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

 

PPI 通缩程度加深，生产资料和生活资料同比分化幅度继续扩大，国内工业生产复工逐步恢复，

但原油价格中枢下行拖累 PPI 增速，石油产业链整体价格下滑，价格通缩的行业增加。 

同时上游采掘工业、原材料工业和加工工业环比跌幅也均有所扩大，体现企业库存压力较大下

工业品价格仍面临下行压力。 

 

图表 46：3 月 PPI（%） 图表 47：3 月 PPI 生产生活资料增速（%） 

  

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 月通胀数据下滑超预期，国内复工复产不完全下需求恢复慢于供给端，叠加原油市场暴跌和
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全球需求的走弱，未来 CPI 将继续延续下行趋势，年内 CPI 增速前高后低；而二季度外需和产业

链冲击成为主旋律下，工业品通缩还将持续，4 月 PPI 通缩程度仍将加剧，未来企业的去库压力仍

然较强。 

 

图表 48：CPI 同比及预测（%） 图表 49：PPI 与原油价格增速（%） 

  

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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六、 国内复工高频追踪 

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. 全国城市活动加快，交通拥堵指数回升：清明节后全国拥堵延时指数回升加快，其中广州

城市活动与去年同期水平相当，上海也接近去年水平，近期拥堵延时指数回升比较明显的

城市是北京。 

2. 最近一周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，其中上海回

升速度较快，最近一周客运量分别为去年同期的 50.6%和 47.5%。 

图表 50：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 51：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 

 

图表 51：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 52：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 
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图表 53：上海地铁客运量（万人） 图表 54：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 

 

图表 55：主要城市地铁客运量（万人） 图表 56：周均地铁客运量占去年同期比重（%） 

  

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

 

3. 工业生产节后回升，周均活动恢复超 8成：节后 6大发电集团日均耗煤量再度回升，近七

日均值占去年同期比重为 82.7%；本周高炉开工率继续回升，超出节前开工率状态，但仍低

于去年同期水平. 
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图表 57：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 58：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. 4 月初房地产市场有所降温，周度土地成交再度回落：3月商品房成交快速回升后，4月初

房地产市场有所降温，最近 7日商品房成交面积占去年同期比重回落至 60.0%，三线城市成

交有所降温，周度土地成交再度回落。 

 

图表 59：30 大中城市商品房成交面积（万方） 图表 60：百城市成交土地面积（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） 
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图表 61：30 大中城市商品房成交面积（万方） 图表 62：30 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 

 

5. 3 月末周度乘用车销售快速回升，月度销售降幅收窄。 

 

图表 63：乘用车周日均销量:厂家批发（辆） 图表 64：乘用车周日均销量:厂家零售（辆） 

  

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