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美联储继续强化流动性支持，人民银行货币

政策力度加码 
 

观点概述： 
 

年初以来股、债、汇、另类等大类资产走势当中，VIX表现最为

出色，黄金、债券等避险资产走强，欧美股市等风险资产跌幅较大。 

 

3 月 31 日，美联储宣布设立临时性回购便利工具 FIMA，对海外

美元流动性提供支持，主要针对对象为海外央行和国际货币当局，

美联储这一举动有助于减缓离岸机构抛售美元资产换取流动性的行

为，同时支持国债作为抵押有助于稳住海外持有大量美债的央行和

非央机构，从而让接下来巨额国债发行具有更稳定的购买力。 

 

4月 3日，美国劳工部公布最新一期的失业数据，非农就业人数

下降 70.1 万人，超出市场预期-10 万，3 月份失业率为 4.4%，环比

上升 0.9百分点，为 1975年以来最大单月增幅，考虑到三月份的数

据截至日期为 3 月中旬，而过去两周周度初次申请失业救济人数分

别为 665 万和 330 万，计入这部分的失业人数，美国 3 月份的失业

率将达到 10%左右，这已经是 2008年金融危机时候的峰值。 

 

3月国内 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，当前国内工业生产恢复约 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，人民银行操作频发，

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。 

 

风险提示： 
海外疫情加速扩散，各国刺激措施不及预期 
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一、 大类资产走势回顾 

上周（截至 4月 5日）原油价格表现强势，布伦特原油期货价格周度涨幅接近 40%，另类资产

比特币涨幅紧随其后，欧美股市则继续延续阴跌势头。而年初以来，各类资产当中，以 VIX和避险

资产如国债、黄金涨幅居前。 

 

图表 1：大类资产上周涨跌幅 

大类资产上周涨跌幅 2020/4/5 星期日
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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 

大类资产年初以来涨跌幅 2020/4/5 星期日
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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二、 海外疫情跟踪 

截至 4月 5日海外累计确诊已接近 100万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，美、英、意、西

新增居前，与确诊并行的是意大利、美国以及全球整体的死亡率仍然在持续攀升，说明疫情的扩散

导致医疗系统主要收治重症患者，即实际确诊数据要比当前百万级别更为严重，海外疫情拐点尚未

出现。 

 

图表 3：海外累计确诊远超中国  图表 4：海外死亡率居高不下 
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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：西班牙确诊已超意大利 图表 6：美国新增确诊速度居高不下 
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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、

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
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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，日韩城市排放则下降

相对较小，东京相比往年同期仅下滑约 20%。 

 

 

图表 7：海外经济活动追踪：纽约城市排放数据 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：米兰城市排放数据 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：海外经济活动追踪：东京城市排放数据 图表 12：海外经济活动追踪：首尔城市排放数据 
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图表 13：上海城市排放数据 图表 14：武汉城市排放数据 
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三、 海外经济数据跟踪 

美国 3月 ISM制造业 PMI49.1，略好于预期 45，但仍低于荣枯线以下，主要因疫情发展使得工

厂停工导致，其中具体分项内，新订单和就业受疫情影响更为显著，其降幅居前，显示出未来制造

业景气度将会受到更大的下滑压力，欧美地区经济构成以消费为主力，因此疫情对经济的冲击在服

务业上体现的更为明显，欧美地区 3月的 PMI走势已是历史最低水平。 

 

图表 15：美国制造业 PMI走势 图表 16：美国 ISM制造业 PMI分项走势 
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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 

 

图表 17：美国服务业 PMI走势 图表 18：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 3日，美国劳工部公布最新一期的失业数据，非农就业人数下降 70.1 万人，超出市场预期

-10 万，3 月份失业率为 4.4%，环比上升 0.9 百分点，为 1975 年以来最大单月增幅，考虑到三月
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份的数据截至日期为 3月中旬，而过去两周周度初次申请失业救济人数分别为 665万和 330万，计

入这部分的失业人数，美国 3 月份的失业率将达到 10%左右，这已经是 2008 年金融危机时候的峰

值。 

 

图表 19：美国非农就业统计 图表 20：美国劳动力市场景气度 
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图表 21：美国失业救助申请情况 

150,000

1,150,000

2,150,000

3,150,000

4,150,000

5,150,000

6,150,000

7,150,000

1,500,000

2,500,000

3,500,000

4,500,000

5,500,000

6,500,000

失业救助申请情况

持续领取失业救助人数 首次申请失业救助人数(右轴)
 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

3 月 31 日，美联储宣布设立临时性回购便利工具 FIMA，对海外美元流动性提供支持，主要针

对对象为海外央行和国际货币当局，此前美联储已经通过加强与海外央行的货币互换操作投放了超

过 3000 亿美元的流动性，美联储这一举动相当于将投放美元行为常态化，这有助于稳住离岸机构
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抛售美元资产换取流动性的行为。 

过去三周，海外央行累计减持了至少 1000 亿美元的美债，因此美联储支持国债作为抵押有助

于稳住海外持有大量美债的央行和非央机构，从而让接下来巨额国债发行具有更稳定的购买力。 

 

图表 22：海外央行托管在美联储美债余额 图表 23：美联储近期向海外投放超 3000亿美元 

  

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 24：美财政刺激将继续推动债务总额上升 图表 25：外国投资者持有美债总额及占比 
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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 

 

 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。 

 

 

 

 



 

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 26：美联储扩表速度 08年以来最快 图表 27：美联储扩表推动银行体系准备金水平上升 

-200000

-100000

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

百万美元百万美元
美联储扩表情况

美联储:总资产:环比增加:右轴 美联储:总资产
 

-300000

-200000

-100000

0

100000

200000

300000

400000

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

百万美元
百万美元

美国银行体系准备金 准备金周度环比

 

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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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，但是值得注意的是，这种缓解并不代表流动性危机的消除，目前整体利差仍处在多年来的高

位。 

 

图表 28：离岸美元利差 图表 29：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 30：美国 3月商票利差 图表 31：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 32：美投资级企业债各行业利差 图表 33：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 34：欧洲企业债利差指数 图表 35：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 36：美五大投行 CDS 图表 37：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：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 

 

图表 38：官方 PMI（%） 图表 39：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 40：官方制造业 PMI分项（%） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 41：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。 
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图表 42：BCI指数（%） 图表 43：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 44：BCI企业用工成本及总成本前瞻指数（%） 图表 45：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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六、 国内货币政策跟踪：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 46：逆回购利率（%） 图表 47：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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七、 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. 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 48：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 49：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 50：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 51：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 52：上海地铁客运量（万人） 图表 53：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。 

 

图表 54：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 55：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 
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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 56：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 57：百城市成交土地面积（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 58：30大中城市商品房成交面积（万方） 图表 59：30大中城市商品房成交占去年比重（%） 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

联系我们 

混沌天成期货股份有限公司 

全国客户服务热线：4001 100 166 

公司总部 

地址：深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 3号楼 A区 2701-2710室 

联系电话：0755-23998230 

上海分公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号陆家嘴世纪金融广场 2号楼 702 室 

联系电话：021-61838622-801 

北京分公司 

地址：北京市丰台区广安路 9 号国投财富广场 3 号楼 12A11-12A15 室 

联系电话：010-63397961 

云南分公司 

地址：云南省昆明市环城南路 777号昆钢大厦 12层 E+F 单元 

联系电话：0871-64100979 

湖北分公司 

地址：湖北省武汉市江汉区新华路 468号时代财富中心 18 层（5）办号 

联系电话：027-85610809 

四川分公司 

地址：四川省成都市武侯区人民南路四段上善国际 2002/2003 

联系电话：028-83221309 

南宁营业部 

地址：广西省南宁市青秀区金湖路 38号永鑫大厦 5楼 

联系电话：0771-5553516 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市解放东路 37 号财富金融中心 2幢 12 层 05、06单元 

联系电话：0571-86050331 

混沌天成资产管理（上海）有限公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 826 号 904 室 

联系电话：021-61063216 

混沌天成资本管理有限公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1500号东方大厦 1002c-2 室 

联系电话：021-58810170 
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混沌天成国际有限公司 

地址：香港中环花园道 3号中国工商银行大厦 11楼 1108-11室 

联系电话：+852 2596 8200 

 


