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政经聚焦 

中国央行财政部等四部门助力企业，融资成本将降至 1.6%以下 

中国国务院应对新型冠状病毒感染的肺炎疫情联防联控机制于

2020 年 2 月 7 日举行新闻发布会，财政部、中国人民银行、国家税

务总局、中国银行保险监督管理委员会负责人介绍支持新型冠状病毒

感染肺炎疫情防控相关财税政策、缓解小微企业融资难融资贵有关情

况。财政部联合人民银行等有关部门首次实施了专项再贷款与财政贴

息进行捆绑发力的政策。加大金融贷款贴息支持力度。增加贴息资金

规模，改按疫情防控重点保障企业实际获得贷款利率的 50%给予贴息，

确保企业实际融资成本低于 1.6%。 

联合点评：自疫情爆发以来，中国政府积极应对。金融系统为应

对疫情也采取了相应的政策措施。近期连续出台的一揽子政策，有助

于进一步降低相关企业生产运营和融资成本，帮扶相关企业渡过困难

期，为打赢疫情防控阻击战提供更好的支撑。同时央行将继续加强货

币政策的逆周期调节，维护金融市场的基本稳定，加大对疫情影响较

大地区的金融支撑。金融系统的积极政策不仅得到了金融市场和社会

各个方面的充分肯定，也得到了国际货币基金组织、世界银行及国际

金融界的高度评价。目前普遍认为疫情的影响是暂时的、有限的，中

国经济将继续展现极强的韧性，中国政府拥有充足的政策空间稳定经

济增长。 

美国 1 月非农数据好于预期 

美国劳工部周五公布的数据显示，美国 1 月季调后非农就业人口

增加 22.5 万人，预期增加 16 万人，前值为增加 14.5 万人。尽管就业

参与率升至 63.4%，但失业率上升至 3.6%。此外，每小时薪资月率下

滑至 0.2%，低于预期，但年率升至 3.1%，好于市场预期的 3%。
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联合点评：周三公布的 ADP“小非农”数据受暖冬天气影响也表现利好。在建筑业、医疗

保障、运输业和仓储业新增就业人数均有明显增加。与前期数据对比来看，尽管商业投资下滑

加剧，但美国经济仍可能继续温和增长，这与温和天气提振与天气相关行业就业有关。但鉴于

目前经济数据的好坏参半，市场反应有限。而劳动参与率的上升将继续鼓舞美联储维持低利率。  

日本制造业 PMI 连续 9 个月低于荣枯线 

2 月 5 日，据 Jibun 银行以及 IHS Markit 联合公布的调查显示，日本 1 月制造业采购经理

人指数（PMI）终值从上月的 48.4 略升至 48.8，连续第 9 个月位于 50 荣枯线以下，是自 2012

年 6 月至 2013 年 2 月连续 9 月萎缩以来持续时间最长的一次。同时，关键的产出和新订单指

数连续 13 个月处于萎缩状态。 

联合点评：日本 2019 年经济增速放缓，进出口全面下滑。2019 年贸易逆差达到 1.64 万亿

日元，较上年扩大 34.2%，连续第二年出现贸易逆差。在汽车零部件、钢铁和成车方面出口下

滑明显，出口额同比下滑 5.6%，同时受到国际油价下跌影响进口额同比也下降了约 5.0%。为

此，日本出台补充预算来刺激经济。然而，面对海外需求下滑，新型冠状病毒疫情冲击旅游业，

全球经济下行等多重挑战下，日本今年的增长前景仍然较为暗淡。如果经济出现继续恶化，预

计日本央行仍有可能开启降息之路。 

欧元区 PPI 连续 5 个月下跌 

2 月 4 日，欧盟统计局公布最新数据，欧元区上年 12 月生产物价指数（PPI）按年表现-

0.7%，符合市场预期，较上月跌幅（-1.4%）有所收窄，不过已是连续五个月下跌。期内，扣

除能源价格 PPI 涨 0.5%，高于上月 0.3%。另外，能源价格跌 4%，降幅低于上月 6.1%。服装

等非耐用品价格涨 2.1%，冰箱及汽车等耐用消费品出厂价格涨 1.3%。 

联合点评：从数据来看，欧元区工业通货紧缩放缓的主要原因是由于能源价格下降不太明

显。欧元区通胀目标为 2%，但目前看来，通胀仍然低迷，尽管市场上有购买政府债券的计划，

但物价增长仍然乏力。欧元区 19 年末经济几乎陷入停滞，同时经济增长前景仍存在不确定性

因素，可能令欧洲央行今年，特别是下半年开始继续选择放宽货币政策。 

澳大利亚央行宣布维持当前利率不变 

2 月 4 日，澳大利亚央行宣布维持 0.75%历史低点利率不变。 

联合点评：在澳大利亚央行看来，当前利率已经处在非常低的水平了，而货币政策的传导

存在长期且多边的滞后性。维持当前利率水平是一种审慎的决策。近期澳大利亚丛林大火对澳

大利亚多个产业产生冲击，经济受到持续影响，预计短期内将影响经济增速。同时，作为澳大
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利亚最大的贸易伙伴的中国正在经历疫情，澳大利亚的经济增长仍需看中国的经济节奏。因此，

我们认为澳大利亚央行此时是保持观望姿态，如果经济前景继续恶化，仍有降息可能。 

巴西央行降息 25 个基点至新低 

当地时间 2 月 5 日周三，巴西央行会后宣布，将基准利率 Selic 下调 25 个基点至 4.25%，

刷新最低纪录。此前将近八成的受访经济学家都预计巴西央行会降至这一水平。同时，央行声

明称：“考虑到始于去年 7 月的货币宽松周期影响滞后，（央行的利率制定）委员会认为，适

合中断货币宽松过程。” 

联合点评：为应对全球降息潮，推升国内通胀水平，自去年 7 月以来，巴西央行已经累计

降息 225 个基点。而央行的表态也意味着，巴西央行也希望暂停货币刺激，寻求在不影响通胀

目标的情况下推动经济增长。实际上，近期数据显示，央行的货币刺激并未产生预期效果。巴

西雷亚尔接连创新低，成为年初以来新兴市场表现最差货币，巴西工业产出和零售数据均低于

预期，而且去年经常账户赤字水平也创四年新高。预计巴西今年的经济增长仍面临严峻挑战。 

国家主权评级动态 

穆迪下调厄尔多尔本、外币信用级别至“Caa1/Caa1”，展望上调至“稳定” 

2020 年 2 月 6 日，穆迪将厄尔多尔长期本币信用级别从“B3”下调至“Caa1/Caa1”，评

级展望则由“负面”上调至“稳定”。穆迪认为，厄尔多尔政府将于 2022 年开始的债务摊销

计划将面临巨大挑战，政府在主权债务市场并没有任何市场优势，在进入市场方面仍面临较大

限制。另外，政府在国内改革方面阻力较大，这导致政策的不确定性和经济增长的受阻，这将

加剧主权债务可持续性担忧和市场准入的限制。 

惠誉维持意大利长期本、外币信用展望“BBB/BBB”，展望 “负面” 

2020 年 2 月 7 日，惠誉发布公告，确认维持意大利长期本、外币信用等级“BBB/BBB”

以及“负面”展望。惠誉认为，该级别和展望反映出意大利政府当前总体债务水平极高，GDP

增长趋势极低，在对公共债务预测方面经济政策不确定性和相关下行风险较高。同时，相对加

高的净外债水平，以及虽然有所改善但任然较弱的银行资产质量也拖累了评级表现。 

 

表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

穆迪（Moody’s） 

厄尔多尔 Caa1/ Caa1 稳定 2020/2/6 B3/B3 负面 2019/11/22 下调等级 
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惠誉（Fitch） 

日本 A/A 稳定 2020/2/2 A/A 稳定 2017/4/27 不变 

巴拿马 BBB/BBB 负面 2020/2/6 BBB/BBB 稳定 2011/6/2 下调展望 

俄罗斯 BBB/BBB 稳定 2020/2/7 BBB/BBB 稳定 2019/8/9 不变 

意大利 BBB/BBB 负面 2020/2/7 BBB/BBB 负面 2018/8/31 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率止跌回升，主要经济体国债与美债利差以收窄为主 

整体来看，本周各期限美债收益率较上周均有明显止跌上升趋势，但于本周后期冲高回落。

具体来看，本周美国 1 年期国债平均收益率为 1.49%，较上周小幅下滑 1.40 个 BP，5 年期和

10 年期国债平均收益率分别为 1.42%和 1.61%，分别较上周上升 1.20 和 2.20 个 BP。同时，受

疫情影响，市场避险情绪迅速升温从而压低中长期美债收益率，导致 1 年期和 5 年期美债到

期收益率自上周开始出现倒挂。但鉴于中国政府的积极应对，市场担忧情绪有所缓释，本周倒

挂利差有所缩小。 

 

数据来源：WIND 

受美债走势影响，本周各主要经济体国债与美债平均利差走势以收窄为主。具体来看，本

周中国与美国 1 年、5 年期和 10 年期国债平均利差分别为 0.59%、1.21%和 1.22%，较年初均
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表现收窄，收窄幅度分别达到 23.68 个、4.17 个和 4.22 个 BP；日本除 1 年期国债较上周收窄

0.82 个 BP 至-1.63%，5 年期和 10 年期国债较上周则表现走扩，分别扩大 1.44 个和 1.26 个 BP

至-1.57%和-1.65%；欧元区与美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差较上周分别收窄 3.00

个、1.07 个和 0.71 个 BP 至-2.12%、-2.03%和-1.96%。 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.5900 - - -23.6805 

日本 国债利率：1 年 -1.6304 -1.6386 0.8200 6.8600 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.1179 -2.1479 3.0002 8.4026 

数据来源：联合资信整理 

表 3  与 5 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 1.2077 - - -4.1730 

日本 国债利率：5 年 -1.5670 -1.5526 -1.4400 24.3000 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.0344 -2.0451 1.0682 10.3064 

英国 国债收益率：5 年 -1.0109 -1.0808 6.9900 6.2800 

数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 1.2228 - - -4.2240 

日本 国债利率：10 年 -1.6482 -1.6356 -1.2600 26.6800 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.9640 -1.9710 0.7052 8.3825 

英国 国债收益率：10 年 -0.9710 -1.0278 5.6800 4.9600 

数据来源：联合资信整理 

美元指数走高，除人民币外主要非美货币均表现走弱 

本周，受到就业数据提振，美元指数持续走高，最高达 98.7223，单日最大涨幅达到 0.47%。

周五，美元指数收于 98.7001，周内大幅上升 1.32%。 
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数据来源：WIND 

欧元方面，受到欧元区经济数据不佳影响，欧元走弱，周五欧元兑美元收于 1.0945，周内

大幅下跌 1.33%，基本回吐上周涨势。英欧双方对脱欧后的贸易协议产生重大分歧，约翰逊的

强硬态度对英镑形成负面影响，周五英镑兑美元汇率收于 1.2882，周内累计收跌 2.25%。日元

方面，经济数据表现仍然乏力，日元本周表现走弱，周五美元兑日元汇率收于 109.7600，周内

累计收涨 1.23%。 

 

数据来源：WIND 
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本周，中国由于新型冠状病毒肺炎疫情影响延长春节假期，经济活动尚未完全启动，但中国金

融系统积极应对疫情，出台多项为企业纾困的积极财政和货币政策，市场担忧情绪缓释。受此影响，

本周离在岸人民币波动走强。周五，美元兑离岸人民币收于 7.0068，周内累计小幅收跌 0.09%；美

元兑在岸人民币收于 6.9860，周内累计收跌 0.57%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际油价延续跌势 

本周，尽管美国就业数据表现超预期，同时，市场对中国疫情担忧情绪随着中国金融系统

的财政和货币政策操作有所缓释，这些利好因素均对油价形成支撑。但同时，截至 2月 7日当

周，美国石油活跃钻井数增加 1 座至 676 座，四周来第三周首次录得增长。去年同期为 854

座。2020 年 1 月，美国石油活跃钻井数在过去 14 个月内第 13 个月录得减少。尽管如此，美

国原油产量依然不断创造新高，上周依然维持在 1300万桶/日的纪录高位。另外，中国工业活

动的放缓给原油需求造成冲击。基于以上，原油价格本周仍延续跌势。周五，国际原油价格收

于 50.34美元/桶，周内累计收跌 1.31%。 
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离岸、在岸人民币收盘价走势

美元兑离岸人民币 美元兑人民币(CFETS)



 

8 

 

 

数据来源：WIND 

国际黄金价格高位回落 

本周初期，受到美国经济数据和中国金融系统积极应对疫情提振，国际避险情绪有所缓释，

推动金价走低，但后期受到英欧贸易协议谈判分歧严重、欧洲经济数据不佳等利空因素影响，

避险情绪有所上升，金价止跌回升。周五，国际黄金价格收于 1,573.90 美元/盎司，周内小幅

收跌 1.50%。 

 

数据来源：WIND 


