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预见经济：叁月 

 

 

 

预测逻辑： 

1.新冠疫情席卷全球，市场恐慌情绪急剧升温。全球化背景下疫情的扩散速

度及其对各国经贸往来的影响今非昔比。受此影响，市场预期美联储近期降息概

率显著加大。特别地，与中国产业链关系密切的韩国、日本及欧洲等疫情迅速扩

散，势必对我国进出口贸易产生重要的负面冲击。 

2.内需方面，制造业景气指数 PMI 上月创历史新低，甚至低于 2008 年金融

危机时期。尽管如此，高频数据显示当前复工节奏有所加快，工业生产有望筑底

修复。然而，疫情之下房地产、汽车销售以及餐饮服务等恢复仍需较长时日。中

小微企业众多的制造业面临着供需多重困境。 

3.价格方面，疫情冲击下肉类、鲜菜供给有所减少，食品价格节后不降反升，

CPI 通胀短期仍将维持高位。不过随着物流、复工的逐步改善，CPI 价格有望见

顶回落。工业品方面，疫情的全球扩散使得国际油价面临下行压力，国内钢材等

上游产品库存积压，短期内 PPI通缩或将加剧。 

4.货币方面，国内银行间市场利率仍将处于低位，货币政策边际趋松。虽然

实体经济的需求仍待改善，但再贷款投放及政府债发行提速等将带动货币社融相

对稳定。当前国内经济的演绎仍主要取决于复工与防疫之间的复杂平衡，疫情的

国际扩散加大了中国经济企稳的难度和不确定性。 
 

图：疫情国际扩散加速 
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近期研究： 

1.走出疫情，2020 年 2 月 24日 

2.复工，还是防疫？，2020 年 2 月 12 日 

3.预见经济：贰月，2020 年 2月 1 日 

4.降成本中的利率，2020 年 1月 13 日 

5.货币与经济：新年杂谈，2020 年 1 月 5 日 

 

更多研究请关注：伍戈经济笔记 
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