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本周要点 

复工复产加速。疫情防控走向积极，新增确诊人数跌破千例，新增疑似病例

减少，医学留观病例加速下跌。国务院要求分区分级做好疫情防控，低风险

地区要全面恢复正常生产生活秩序1。各地陆续出台支持复产复工的相关政策，

广东浙江加速招揽外地人员返岗，包括与劳务输出地建立健康检测互认机制，

为外地人员提供“门到门”客运服务。高频数据显示电厂耗煤量近日已有筑

底回升迹象，我们预计在疫情防控得当的情形下，各地将加速复工，制造业

在 2 月底进入复苏阶段。 

年初专项债放量，积极财政政策将更积极，央行释放降息信号。1 月新增银

行贷款和社会融资总额高于预期。特别是地方政府专项债的放量发行支撑了

社融增速企稳。周五政治会议要求积极的财政政策要更加积极有为，发挥好

政策性金融作用。我们预计专项债发行将在短期内加速，货币政策则将继续

维持有限宽松。近几周银行间流动性充裕（图 1），央行已开始减少流动性注

入。四季度货币政策报告中，央行强调不搞“大水漫灌”，将继续保持流动性

合理充裕，加大对防疫重点企业的支持力度。上周 LPR 利率下调后，央行表

示也将适时调整存款基准利率。其他方面，政府将主要运用差别化的信贷政

策来减轻疫情的负面影响，保持房地产金融政策的连续性，但加大力度帮扶

住宿餐饮、文体娱乐、交通运输、旅游等受疫情影响严重的行业。 

社保减免、稳外贸、促消费、松地产等针对性支持措施出台。国常会决定阶

段性减免企业社保费和企业缓缴住房公积金政策。湖北外其他省份 2 至 6 月

可对中小微企业免征养老等保险单位缴费，2 至 4 月可对大型企业减半征收。

湖北省从 2 月到 6 月可对各类参保企业实行免征。企业可缓缴住房公积金，

受疫情影响的延期还款不做逾期处理。商务部出台 20 条措施稳外贸稳外资

促消费，通过简化程序、网上办理、提供法律支援等方式帮助外贸企业尽快

复工。同时安排使用提前下达的 2020 年中央财政专项资金，向受疫情影响

较大的领域倾斜。促消费方面，商务部提出要支持商贸流通企业创新经营服

务模式（如共享员工、无店铺销售），释放新兴消费潜力尤其是网上消费，优

化便利店和菜市场布局；佛山首推购车补贴。地产政策方面，陆续有更多城

市推出土地出让金缓缴政策，允许延期开工、竣工和交付，并有多个城市

（无锡、福州、厦门、苏州）放宽预售条件。 

欧美 2 月制造业数据多数向好，但疫情全球扩散下，市场谨慎情绪渐浓。2

月 Markit 欧元区制造业 PMI 好于预期，继续回弹。Markit 美国 PMI 虽下滑，

但美国地区联储制造业调查 2 月超预期继续上行。中国境内疫情虽受到控制，

全球疫情有扩大趋势。欧美股指按周下跌，债市和汇市谨慎情绪较浓。美债

10 年期利率跌破 1.5%，美元指数上涨，人民币贬至 7 以上。 

                                                      
1低风险地区，要实施“外防输入”策略，全面恢复正常生产生活秩序。中风险地区，要实施“外防输入、内防扩散”策略，尽快有序恢复正常生产生

活秩序。高风险地区，要实施“内防扩散、外防输出、严格管控”策略，根据疫情态势逐步恢复生产生活秩序。 

图1：银行间流动性较为充裕 

 

资料来源： CEIC，建银国际证券 

图 2：制造业 PMI预计 2月下滑 

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 
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下周关注 

2 月中国制造业 PMI 预计受疫情影响短暂下跌。受疫情影响，制造业停工，我们预计 2 月 PMI 将录得一次

性大幅下滑。2 月至今 6 大电厂日均耗煤量环比急速下跌（图 2），但近日耗煤量有筑底回升迹象。服务业

除超市和便利店开业率保持高位外，餐饮和电影服务活动依然低迷。金融市场方面，2 月至今地方债发行

基本停滞。而一线城市地产土拍火热，部分二线城市跟进放松预售标准，可关注未来几周地产销售是否领

先其他服务业提前反弹。 

美国 PCE 通胀小幅上升，欧元区 CPI 维持疲软。 继 1 月 PPI 涨幅远超预期后，市场预期美国核心 PCE 通

胀 1 月有望小幅回升至 1.7%，仍弱于联储通胀目标。同时，市场预计欧元区 2 月通胀走缓，在 1%左右徘

徊，2020 年全年通胀可能维持在低位不变。 

 

表 1：未来一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 建银国际预测 前值 

2 月 25 日 23:00 美国 谘商会消费者信心指数 2 月 132.5 -- 131.6 

2 月 27 日 18:00 欧元区 经济信心指数 2 月 101.5 -- 102.8 

2 月 27 日 21:30 美国 耐用品订单环比 1 月 -1.5% -- 2.4% 

2 月 28 日 18:00 欧元区 CPI 同比初值 2 月 1.2% -- 1.4% 

2 月 28 日 21:30 美国 PCE 核心平减指数同比 1 月 1.7% -- 1.6% 

2 月 29 日 9:00 中国 制造业 PMI 2 月 46.0 48 50.0 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

2 月 25 日 4:00 美国  美联储的 Mester 在 NABE 会议上发表关于经济的演讲 

2 月 26 日 4:15 美国  美联储的 Clarida 在 NABE 会议上发表讲话 

2 月 26 日 19:00 欧元区  欧洲央行理事会成员 Makhlouf 在柏林讲话 

2 月 28 日 0:30 美国  美联储的 Evans 在墨西哥城讲话 

2 月 28 日 18:00 欧元区  德国央行行长 Weidmann 在法兰克福讲话 

2 月 28 日 22:15 美国  美联储的 Bullard 讨论经济和货币政策 

资料来源：彭博，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦截、损坏、丢失、

破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中所载的披露由建银国
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际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证券

有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特别是

证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。建银国

际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获得了提供

此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

© 建银国际证券有限公司 2020。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或建

银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书面同

意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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