
 

1–第 784 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

2020 年 3 月 2 日 

2020 年第 8 期（总第 784 期） 

基金视窗 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国际原油价格近一年走势图 

 

45.26 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70
国际原油价格（美元/桶）

上证综合指数近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

美联储宽松预期升温，国内 PMI 大幅走弱 

上周 A股跌幅较大，上证综指下跌 5.24%，深证成指下

跌 5.58%，创业板指数下跌 6.96%。分板块看，纺织服装、

建筑材料、建筑、通信和房地产等板块表现较好；有色、电

子、电力设备、国防军工和传媒等板块表现较差。值得注意

的是，上周全球股市受到新冠疫情的影响，普遍跌幅较大。 

海外经济方面，美联储宽松预期升温。面对新冠疫情给

经济和资本市场带来的影响，美联储主席鲍威尔表示美国经

济的基本面依然强劲，但另一方面，新冠疫情对经济活动构

成了不断变化的风险，因此美联储正在密切监视疫情发展及

其对经济前景的影响，必要时将使用货币工具并采取适当行

动来支持经济。若新冠疫情引发美国经济进一步疲软以及股

市震荡加大，预计美联储将进一步采取宽松的货币政策。 

国内经济方面，PMI 受疫情影响大幅走弱。2 月中采制

造业 PMI35.7，受疫情影响较上月回落达 14.3，但也蕴含着

一些积极因素。疫情拖累企业生产和新订单明显回落，但复

工复产已开始有序进行。2 月生产指数较 1 月回落 23.5 至

27.8，新订单下降 22.1至 29.3，其中，新出口订单下降 20

至 28.7，统计局表示疫情导致延迟交货、订单取消等情况有

所增加。 

总体上，近期国内疫情得到有效控制，但海外的疫情有

蔓延的风险，尤其在韩国和伊朗等地区，疫情的蔓延速度超

预期，在新冠疫情肆虐的背景下，全球经济衰退的风险在上

升。中央政府和地方政府陆续出台了对实体经济的扶持政

策，对实体经济复工的关注度在提升。受益于央行宽松的货

币政策，预计未来股市的流动性将保持充裕，同时，财政政

策预计将进一步加码，企业的业绩增长有望企稳回升。 

 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 2 月 28 日 
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债市直通车 

2020年以一场突如其来的疫情开篇，给正在复苏中的全球经济沉重一击。金融市场也随即进入了大幅波动的

时间段，避险情绪快速上扬。 

从国内经济来看，新冠疫情爆发后全国严格的隔离措施对 1-2月经济活动造成了较大的冲击。2月全国制造业

PMI 大幅回落至 35.7%，创历史新低。 近两周国内疫情整体趋稳，政策目标也逐渐转向防疫与经济两手抓。然而

海外疫情持续发酵，全球避险需求上升。目前复工尚未全部恢复，境外疫情进一步发酵，短期经济尚未看到拐

点，但冲击最大的时刻应该已经过去，后面需要关注复工进展及需求恢复的情况。 

中国政府推出多项措施对冲疫情对经济带来的冲击，财政和货币政策的定调更加积极。2月以来央行总量和定

向措施不断，MLF、LPR下调，再贷款再贴现定向支持疫情防控及小微企业复工生产。预期后续财政政策配套新基

建会大幅发力，货币政策可能更有针对性，在保持总量宽裕的同时，避免“大水漫灌”带来后患。 

从债市表现来看，市场避险情绪集中爆发，中美国债收益率都快速下行。春节前后几个工作日，中国长端利

率债下行近 30bp，信用债市场抢筹频现。一级认购热情高涨，利率快速下行，市场供需两旺。资产端非标资产供

给稀缺，传统的国企、城投、地产融资需求下降，高性价比资产供给稀缺。同时境外机构投资者增加了对中国债

券的主动增持力度。美债 10年期收益率从 2月初 1.80%左右迅速下行至目前的 1.13%，10年期、30年期国债收益

率都以极快的速度创了历史新低。 

全球主要市场都在以类经济危机的形式定价本次疫情。然而疫情只是一个导火索，美债连续突破前期低点更

多的源于大家对未来经济增长的担忧。全球金融市场正在隐含悲观预期，后续疫情实际演绎程度等是重要的预期

差来源。国内所处的疫情阶段有所不同，市场情绪走过最悲观阶段，后续将接受经济现实挑战，宽信用也正在进

行。国内利率二次探底有望延续，空间上，十年期国债下探 2.7%的目标实现在即，能否顺利突破 2016年低点的关

键在于全球经济放缓程度。此次疫情带来部分企业经营延缓，财务恶化，过分下沉资质也非明智之选。而在负债

端，相比于 2019年，机构规模扩张，负债成本偏高仍旧未改，随着疫情的爆发，流动性宽松预期增强成为债市重

要的催化剂。长端下行仍需要短端融资利率进一步下行。站在当前时点上，我们认为中短久期中高等级信用债风

险收益比更优。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 张雪） 
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