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 疫苗量产在望点燃经济重启预期 
图解海外宏观|月报（2020 年 11 月） 
11 月份，二次疫情成为海外经济增长的主要扰动项、其中欧洲受影响大于
美国。欧洲各国的社会封锁措施虽然短期冲击服务业和工业生产，但新增
确诊也得到一定控制，二次疫情对经济的整体影响弱于预期，总需求继续
改善，与我们在《二次疫情及大选噪音未阻需求改善》（2020/11/01）中的
判断一致。如我们在《疫苗量产若提前，宏观如何演变？》（2020/11/10）
中所分析的，随着疫苗可能提前量产的利好消息逐步做实，全球经济重启
和制造业周期的回升可能提前，多类工业品价格的上涨体现了需求回暖预
期。欧美消费维持强势，对拉动外贸活动、库存回补体现出正面意义。 

 

金融条件：主要央行继续扩表，超宽松货币政策短期难以退出。11 月份美
联储、欧央行与日本央行扩表幅度分别为 1%、3.9%和 0.1%；10 月份美
日欧 M2 同比增速继续上行；澳大利亚央行 11 月再次降息 15BP。面临二
次疫情冲击，美国、欧元区当下财政政策暂未能与货币政策形成较好合力；
即便经济重启和增长向好仍可期待，超宽松货币政策短期也较难退出。 

 

领先指标：下探三年后，全球制造业周期初现回升迹象。虽然二次疫情升级、
但美国工业周期领先指标向好；欧洲各国表现分化。二次疫情对经济数据的
实际影响低于（彭博一致）预期、美国 11 月制造业 PMI 继续上行。美国 PMI

分项中，新订单、产出、就业、物价、外贸、库存 PMI 均环比回升。  

 

9-10 月份，美欧日消费数据持续高增长，疫情扰动未改圣诞季旺盛消费需
求。疫苗量产在望支撑消费信心。虽然补贴暂停导致环比增速回落，但 10

月份美国居民收入同比增速仍保持稳健。美国（10 月）&欧元区/日本零售
指数（9 月）同比均高于疫情前。美国建材、机动车销售持续高增长，可
选消费维持强势。欧美消费持续旺盛，可能拉动目前处于底部的库存回补、
并可能拉动新一轮制造业周期回升，其中自动化升级周期为其中突出的结
构性特点。 

 

美欧日工业生产指标暂仍处负增区间，但随着销售和新订单回暖，疫苗补
库周期有望启动，生产和设备周期有望回升。美国住房/汽车/社会总库存均
在去化；零售和批发商库存同比降幅已触底收窄，有望逐渐传导至生产端、
拉动制造业厂商主动补库存。10 月份美国新屋销售/开工仍然旺盛，地产周
期的回暖具有一定延续性，对美国设备更新、拉动外贸均有积极意义。 

 

短期欧美国家供需缺口短期扩大，拉动包括中国在内的东亚国家出口增长高
位加速。整体来看，二次疫情影响叠加经济重启预期提前，海外供需缺口短
期扩大惠及疫情控制较成功的亚洲国家出口需求。韩国 11 月前 20 天出口环
比涨幅+24%、同比+11%，其中半导体和汽车出口同比延续高增长。日本
10 月份外贸顺差维持高位、进出口同比跌幅继续收窄、近期机械订单回升
较快。我国出口集装箱延续“一箱难求”状态、港口吞吐量维持高增长。 

 

11 月份，工业大宗商品价格普遍上涨、金价回撤，美欧通胀暂仍呈现分化。
全球经济重启、需求回升预期进一步确认，叠加美元走弱，今年以来始终
低位震荡的原油价格大幅上涨，布油当月涨幅达到+28%。锌、铜、铝、铁
矿石等有色/黑色金属价格普涨，而反映避险需求的黄金价格连续回撤。尽
管美国核心 PCE 当月同比小幅下行，但通胀预期仍居高不下，各期限平准
通胀率（名义利率和实际利率之差）维持高位，长期限（30 年期）通胀预
期小幅上行。若疫苗实现量产并推动欧美经济有序重启，美欧通胀走势分
歧有望逐渐收敛。 

 

风险提示：疫苗量产和大规模应用晚于预期；欧美疫情反复的风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/b6ecedf1-09d9-4294-962c-4b2dde10b682.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/b6ecedf1-09d9-4294-962c-4b2dde10b682.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/a4c2a959-9dca-49bd-a1e3-a591a94e1486.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/a4c2a959-9dca-49bd-a1e3-a591a94e1486.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/fff50f7a-850d-4a28-9512-4b9676e4eab1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/fff50f7a-850d-4a28-9512-4b9676e4eab1.pdf


 

宏观研究/数据综述月报 | 2020 年 11 月 30 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

正文目录 

金融环境和利率：主要央行继续扩表，超宽松货币政策短期不会退出 ............................. 3 

领先指标一览：全球制造业周期初现回升迹象 ................................................................. 5 

总需求：美国复苏强于欧元区，欧洲内部分化 ................................................................. 6 

居民收入和消费：欧美消费需求旺盛 ................................................................................ 8 

制造业及地产：消费回暖有望拉动处于低位的库存回补 ................................................. 10 

外贸需求回升韧性较强 .................................................................................................... 12 

物价：工业大宗商品价格普遍回升.................................................................................. 13 

风险提示： .............................................................................................................. 13 

 

  



 

宏观研究/数据综述月报 | 2020 年 11 月 30 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 3 

金融环境和利率：主要央行继续扩表，超宽松货币政策短期不会退出 
 

图表1： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %：今年欧美日央行大幅扩表，中国央行保持稳健的货币政策 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 美联储月均国债购买量基本维持稳定  图表3： 美联储总资产环比小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： ECB 和日本央行资产规模保持扩张  图表5： 美、日 M2 同比增速再破历史新高，欧洲 M2 同比迫近历史高点 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 全球央行基准利率调整跟踪：澳大利亚央行再次降息 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表7： 本月主要国家 10 年期国债收益率表现：月内美债利率一度波动，但整月来看，上行幅度不大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美元当月对主要货币汇率，人民币、日元、英镑、欧元、澳元对美元全部走强 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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领先指标一览：全球制造业周期初现回升迹象 
 

图表9： 11 月份制造业 PMI：面临二次疫情影响，美国前瞻指标仍然向好、而欧洲各国呈现分化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 二次疫情对经济数据的实际影响低于市场预期  图表11： 近一个月，G10 意外指数和新兴市场经济意外指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表12： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表13： 全球制造业恢复动能（整体）不弱 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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总需求：美国复苏强于欧元区，欧洲内部分化 
图表14： 美国宏观经济热力图，成屋销售、失业率等多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 欧元区和英国宏观经济热力图，二次疫情影响下，欧洲各国经济呈现分化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 日本宏观经济热力图，贸易呈现积极修复迹象 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表17： 美国三季度 GDP 不变价同比-2.9%，居民消费和私人投资的贡献大幅改善（但同比仍为负增） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区三季度 GDP 同比-4.3%，较前值改善明显、但仍为负增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本 Q3 GDP 同比-5.9%,居民消费和私人投资分别拖累 4.1 和 2.1 个百分点 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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居民收入和消费：欧美消费需求旺盛 
 

图表20： 10 月份美国居民收入增速仍高于疫情前  图表21： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 新增非农就业环比走弱，失业率保持下行但仍高于疫情前水平  图表23： 日本就业市场求职压力仍然较大 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国消费数据韧性较强  图表25： 美国消费持续回暖可能拉动目前处于底部的库存回补 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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