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政策支持力度增强，需求不足仍是主要矛盾 
 

 

观点概述：  

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。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。 

表内贷款、票据以及企业和政府债券融资的高增是主要贡献：1）

企业复工复产加快，融资需求集中释放；2）政策支持力度增强，央

行再贷款再贴现以及普惠金融定向降准等政策的出台下，企业融资

条件明显改善；3）基建配套资金贷款加快投放，支撑 3月企业中长

贷放量；4）企业经营性现金流趋紧，加大外部融资补充营运资金，

企业短贷高增；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。  

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，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。 

 

策略建议： 

当前 10年期国债收益率位于 2.5%一线，在机构负债成本下行缓

慢的背景下，市场的波动将逐渐放大。周五超预期的金融数据反映政

策支持力度的增强以及企业融资环境的改善，并非反映实体融资需

求的好转，需求低迷仍是主要矛盾。 

内部总需求不足+二季度外需冲击，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。资金面持续宽松下

本轮短端利率低位维持时间更长，10-1Y期限利差扩大至五年高点，

期限利差仍然形成长端收益率的安全垫，短端利率持续低位下最终

仍将带动长端下行。 

 

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 12 日 宏观国债周报 
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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 1：当月新增社会融资规模（亿） 图表 2：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 3：社融分项季节性对比（亿） 图表 4：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。 
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图表 5：货币增速（%） 图表 6：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 

 

图表 7：新增存款（亿元） 

 

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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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 8：3月 CPI（%） 图表 9：3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 

 

图表 10：CPI食品分项增速（%） 图表 11：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 
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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 12：3 月 PPI（%） 图表 13：3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。 

 

 

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0

1
5

/0
3

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/0
3

PPI:环比 PPI:同比

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0
2

0
1

5
/0

3

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/0
3

PPI:生产资料:同比 PPI:生活资料:同比



 

6 
 

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 14：CPI同比及预测（%） 图表 15：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 

 

 

 

 

 

 

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. 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%。 
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图表 16：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 17：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 18：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 19：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 20：上海地铁客运量（万人） 图表 21：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 22：主要城市地铁客运量（万人） 图表 23：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 

 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

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

地铁客运量（上海）

2020 2019 2018

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

-3
0

-2
4

-1
8

-1
2 -6 0 6

1
2

1
8

2
4

3
0

3
6

4
2

4
8

5
4

6
0

6
6

7
2

7
8

8
4

地铁客运量（广州）

2020 2019 2018

50

550

1050

1550

2050

2550

3050

3550

4050

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

主要城市地铁客运量

2020 2019 2018

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1
月

3
1
日

2
月

3
日

2
月

6
日

2
月

9
日

2
月

1
2
日

2
月

1
5
日

2
月

1
8
日

2
月

2
1
日

2
月

2
4
日

2
月

2
7
日

3
月

1
日

3
月

4
日

3
月

7
日

3
月

1
0
日

3
月

1
3
日

3
月

1
6
日

3
月

1
9
日

3
月

2
2
日

3
月

2
5
日

3
月

2
8
日

3
月

3
1
日

4
月

3
日

4
月

6
日

4
月

9
日

地铁客运量占去年同期比重（7D）

上海 广州 主要城市



 

9 
 

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 

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。 

 

图表 24：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 25：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
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图表 26：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 27：百城市成交土地面积（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） 

 

图表 28：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 29：30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 
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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 30：乘用车周日均销量:厂家批发（辆） 图表 31：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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图表 32：1 年期国债收益率 VS资金利率（%） 图表 33：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 34：隔夜回购利率 VS.同业存单利率（%） 图表 35：3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 
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2. 超额存款准备金利率调降打开利率走廊下限，短端利率带动长端下行 

本周央行下调超准利率打开利率走廊下限，短端利率周内快速下降超 40bp，并带动长端一起

下行，周中 10年期国债收益率再度下探 2.5%，并创 2002年 6月 21日以来新低。后半周受资金

面小幅收敛打击做多情绪，以及金融数据放量的预期，债市小幅调整。整体来看，“货币宽松+财

政发力”的预期下收益率曲线形态的陡峭得到兑现。  

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. 周度利率债净供给下降，一级市场需求旺盛 

本周地方债发行规模大幅下降，利率债到期规模上升，利率债净供给整体下降，一级市场需

求保持旺盛 

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 10年期国债收益率位于 2.5%一线，在机构负债成本下行缓慢的背景下，市场的波动将逐

渐放大，后半周债市也受到资金面小幅收敛及金融数据放量的压制。但周五超预期的金融数据反

映政策支持力度的增强以及企业融资环境的改善，并非反映实体融资需求的好转，需求低迷仍是

主要矛盾。 

内部总需求不足+二季度外需冲击，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。资金面持续宽松下本轮短端利率低位维持时间更长，10-1Y期限利差扩大至

五年高点，期限利差仍然形成长端收益率的安全垫，短端利率持续低位下最终仍将带动长端下

行。 
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