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一、 2021 年：风景不再独好 

展望 2021 年，预计随着新冠疫苗的推出和推广，中国经济在全球“一枝独秀”的

程度面临弱化。这体现了中国宏观政策的拿捏有度，也是全球经济复苏节奏的差

异所致。这会带来大类资产配置方向的转变，需要前瞻预判利率由熊转牛“转折

点”，以及人民币汇率波动加大（尤其向下波动）的新常态。考虑到逆周期政策过

早退出可能会对实体经济造成意外冲击，2021 年中国货币和财政政策仍需保持一

定力度，正常化需适时审慎推进。 

前瞻“十四五”，中国经济要想更多转换成内生增长性复苏，促进更高水平的“双

循环”，最关键是要充分释放资源重新配置的效应，发挥好经济转型、空间布局、

对内开放、对外开放四个方面的红利。如此，我们相信未来中国经济能够行稳致

远、更具韧性、更富质量！ 

二、 中国经济：料峭春来 

2021 年伴随新冠疫苗推出、推广，全球经济可能逐渐扫去疫情的阴霾，走向更全

面的复苏。中国在 2020 年率先成功遏制疫情、并实现强劲复苏后，经济复苏的动

能开始面临转弱。上半年中国经济数据将在很大程度上受到低基数扰动，下半年

则将相对真实地展现向潜在增速的回归。全年预计不会出现明显的通胀压力，但

二季度物价升高可能对货币政策操作节奏和资本市场情绪造成扰动。 

三、 政策展望：审慎回归 

2021 年企业还本付息压力增大，会自然导致信用环境收缩，如果叠加社融增速显

著下滑，则实体经济将会面临较大的信用紧缩压力。因此，货币政策节奏的精准

把握，对于稳定和引导市场预期颇显重要。特别是，如果明年财政政策大概率收

紧，货币政策更可能维稳，甚至在经济动能衰减时候会“率先出手”边际放松。

历史上，双紧政策对经济的杀伤还是很强的，在经济修复基础还不牢靠的情况下，

更是如此。 

四、 资产展望：转折波动 

从债券利率与名义 GDP 的关系和以往信用周期的经验来看，中国债市调整尚未结

束。2021 上半年 10 年国债利率可能上行至 3.5%左右，收益率曲线趋于陡峭。下

半年随着名义 GDP 回落和信用收缩的影响凸显，债市才具备熊转牛的条件。 

2020 年人民币汇率急速大幅升值，是多重因素合力共振的结果。我们认为，这些

因素很难持续共振。尤其是，从疫苗推广的时间线和全球经济复苏的节奏来看，

上半年有可能会出现美国经济相对“一枝独秀”的阶段（尤其是相对于可能面临

“二次衰退”风险的欧洲来说），在 2020 年美元已经大幅下跌之后，可能会看到

阶段性的回升。因此，2021 年需要注意人民币汇率波动加大的风险，美元兑人民

币汇率的波动区间或在 6.3-6.9 之间。 

简言之，我们期待利率的转折（熊转牛），以及汇率的波动（新常态）。 
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一、 2021年：风景不再独好 

2020 年，突如其来的新冠疫情，让中国经济和中国人民都经历了一次刻骨铭心的“压力测试”。众

志成城、果断出拳、精准施策之下，中国疫情“先进先出”、中国经济“一枝独秀”、中国制造“兀

自岿然”，我们在料峭寒意中守得“春”来！ 

展望 2021 年，预计随着新冠疫苗的推出和推广，中国经济在全球“一枝独秀”的程度面临弱化。

这体现了中国宏观政策的拿捏有度，也是全球经济复苏节奏的差异所致。这会带来大类资产配置方

向的转变，需要前瞻预判利率由熊转牛“转折点”，以及人民币汇率波动加大（尤其向下波动）的新

常态。考虑到逆周期政策过早退出可能会对实体经济造成意外冲击，2021年中国货币和财政政策仍

需保持一定力度，正常化需适时审慎推进。 

前瞻“十四五”，中国经济要想更多转换成内生增长性复苏，促进更高水平的“双循环”，最关键是

要充分释放资源重新配置的效应，发挥好经济转型、空间布局、对内开放、对外开放四个方面的红

利。如此，我们相信未来中国经济能够行稳致远、更具韧性、更富质量！ 

 

1.1 2020 中美经济表现的“镜像” 

疫情冲击下，中美经济的结构表现大相径庭。今年以来，美国经济的拖累因素集中在服务消费，三

季度服务消费对 GDP同比的拉动为-3.3个百分点，而商品消费对 GDP同比的拉动达到 1.8个百分

点，显著超过疫情前水平。这与 2008年全球金融危机主要导致私人投资大幅下挫有很大的不同（图

表 1）。中国经济的拖累因素也集中在消费（特别是服务消费）领域，三季度最终消费支出对 GDP

同比的拉动仅为 1.7个百分点，仍显著低于疫情前水平，但资本形成和出口对 GDP同比的拉动均回

到或高于疫情之前，对经济复苏产生了有力的带动（图表 2）。 

图表1 美国商品消费快速回升 

 

图表2 中国资本形成快速回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

中美由于疫情应对政策的重点不同，而形成了“美国消费、中国生产”的互补格局。由于疫情持续

扩散，美国复工复产持续受阻，工业产出回升极为有限，截至 10月工业产出指数同比仍为-5.3%。

与之对照，三季度人均商品消费支出同比达到 6.6%（图表 3）。中国虽然疫情得到了控制，复工复

产快速推进，但居民消费支出回升仍然缓慢，三季度城镇居民人居消费性支出累计同比仅为-8.4%，

而 9 月工业增加值当月同比已达 6.9%（图表 4）。这是因为在政策应对上，美国侧重于“补居民、

保需求”，中国侧重于“补企业、保供给”。 
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图表3 美国商品供给大幅落后于需求 

 

图表4 中国商品供给大幅领先于需求 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

美国房地产市场景气度大幅提升，而中国秉持“房住不炒”，房地产融资监管政策进一步升级。美国

尽管深陷疫情，但居民人均可支配收入却出现了超高增长，4 月同比增速一度高达 16.1%，为美国

商品消费的稳定提供了坚实后盾（图表 5）。在低利率、高收入增长的情况下，2020 年美国房地产

销售增速大幅攀升，截至 10月已达到 26.6%，触及 2008年金融危机以来高位。这对美国的房地产

投资及相关产业链都将具有显著带动作用。而中国坚持“房住不炒”，房地产销售累计同比仅恢复到

0%附近（图表 6）。 

图表5 美国人均可支配收入迅速蹿升 

 

图表6 美国房地产销售回到金融危机以来高点 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

美国积蓄着“补库存”的后劲，而中国进一步补库存的空间已经不大。目前，美国零售商已出现库

存过低的情况，可能逐步向批发商、制造商库存传导（图表 7）。这意味着一旦美国疫情好转，美国

经济将存在补库存的内生动力。中国工业库存在复工复产初期便已快速累积，目前产成品存货增速

趋于回落。从 2008年以来库存周期高点渐次回落的趋势来看，2021年中国进一步补库存的空间已

经不大（图表 8）。 
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图表7 美国零售商库存过低 

 

图表8 中国工业库存已经不低 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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美国积累了相对更强的通胀压力。中国由于复工复产推进远快于居民消费回升，因而总体呈现出“供

给>需求”的局面，这对物价水平是个很强的压制。截至 10月，中国核心 CPI同比仅为 0.5%，PPI

同比仅为-2.1%，均保持低迷。相反，美国呈现的是“需求>供给”的局面。截至 10月，其核心 PCE

同比已回升到 1.4%（图表 9）。尤其是，随着疫情在主要资源国的蔓延，多种大宗商品的供给受到

了比需求更强的影响，目前国际大宗商品价格已反弹超过了疫情之前的水平（图表 10）。美国在今

年超高的 M2 增长之后，也可能面临更强的通胀上行压力。 

图表9 中美物价表现呈现分化 

 

图表10 中国工业品价格显著弱于海外 
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1.2 2021 年美国经济的势能或将强于中国 

一旦新冠疫苗得到大面积推广，美国会出现快速的生产修复（一如今年的中国），同时服务消费也会

强劲复苏，房地产市场的高景气度也会给经济注入更强动能。届时，美国可能出现较为明显的通胀

压力，内生地需要财政、货币政策有所回撤。考虑到民主党并非横扫两院，新一轮财政刺激方案或

需要打个折扣（即便拜登在促进跨党合作上有“长袖善舞”的过往经验，耶伦出任美国财长后财政

货币政策亦将会有更好的配合），以及美联储采纳平均通胀目标制的“改弦更张”，2021年美国货币
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