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近期，全球公卫事件呈加速蔓延态势，叠加原油价格战影响，全球经济陷入衰退的概率

大增，金融市场在心理因素与流动性双重打击下，出现大幅波动。为减轻疫情对经济的影响，

稳定市场情绪，全球主要经济体财政与货币政策双向宽松，美联储推出无限量 QE 政策，G7

以及 G20 特别峰会在携手应对疫情、稳定世界经济方面达成重要共识，金融市场流动性危

机得到明显好转，全球金融市场正从流动性危机模式逐步向常态回归，大类资产价格普遍反

弹，但幅度与自身基本面以及政策联系紧密度息息相关。国债期货由于锚定于市场收益率水

平，因此在当前政策宽松背景下继续获得支撑，市场收益率水平继续下行，国债期货价格不

断走高。 
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全球公卫事件蔓延 经济受到严重冲击 

目前新冠肺炎引发的全球公卫事件已经成为经济领域的首要影响因素，虽然国内疫情已

经得到有效控制，但全球疫情大流行仍然呈加速趋势，我国防输入压力持续加大。随着疫情

的全面爆发，各国及地区均采取“封城”、“封国”等措施应对，旅游业、酒店业、交通业以及

娱乐业均受到致命的冲击，服务业首当其冲，受影响幅度远超金融危机最严重时期，制造业

受到的冲击也更加明显，各主要经济体服务业 PMI 和综合 PMI 均创历史新低。服务业和制

造业是经济增长的核心动能，目前制造业和服务业均处于停滞且深度衰退中，全球经济在一、

二季度将遭遇重创，预计美国、欧洲等主要经济体一季度会录得负增长，二季度不排除两位

数负增长的可能。全球经济面临短期休克以及长期衰退的压力，这导致市场寻求安全资产规

避风险，市场收益率水平不断走低。 

全球央行开启新一轮降息潮和量化宽松政策 

为应对疫情对实体经济以及金融市场的影响，全球央行开启新一轮降息潮和量化宽松政

策，释放流动性，稳定金融市场。发达经济体中，美国连续两次紧急降息至零利率，并启动



“无限量 QE”政策，以应对市场流动性危机和企业债务危机。3月 26日晚，G20集团历史上

的首次视频峰会召开，将启动价值 5万亿美元的经济冲击计划，强调“不惜一切代价”采用所

有可行的政策工具，将新冠病毒大流行对全球经济和社会的损害降到最低。随着全球央行开

启新一轮降息潮，超宽松的量化政策将会持续，这使得当前已经被压制极低位置的收益率水

平继续下行，负收益率阵营继续扩大，利差因素凸显我国国债市场的比较优势。 

产出与需求端同步收缩 国内收益率仍有下行空间 

从公卫事件对国内经济的影响来看，产出端，中国 1-2 月规模以上工业增加值同比增

速降至-13.5%。短期内制造业已经重新回到去库存阶段，且未来仍存在不确定性，尤其是海

外疫情带来的风险可能更多拖累外向型制造业。需求端，投资增速方面，1-2 月城镇固定资

产投资同比增速降至-24.5%，据测算，房地产、基建、制造业投资累计同比增速分别为-16.33%、

-26.86%、-31.50%。三大主要投资增速全面下挫，尤其是制造业投资回落更明显。随着国内

疫情得到有效控制，复产复工明显加快，短期投资需求有望出现修复，尤其是作为稳增长重

要抓手的基建，可能出现较强的修复力度，可继续关注地方债发行情况，而制造业投资还受

到外需影响。消费需求方面，1-2 月社会消费品零售总额同比下降 20.5%，未来消费恢复的

步伐仍取决于防疫措施解除的节奏，就业与收入下滑等也会对消费形成负面影响。综合当前

经济条件与政策导向，我们认为国内市场收益率缺乏上行基础，这也是国债期货价格最重要

的支撑来源。 

 

总体来看，全球大规模的政策刺激效果开始显现，金融市场将由流动性冲击模式转向经

济衰退影响，在经济下行与政策宽松的组合下，国债期货仍有上行空间。 


