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[Table_Summary]  

2021年海外与中国经济均延续复苏。欧美宽松政策依旧，财政刺激将是 2021

年政策发力点。中国经济延续强劲复苏，财政与货币政策均回归中性。大类

资产配置继续看好风险资产，大类资产排序为商品>股票>债券>货币。 

 2021年海外经济复苏，美国复苏强劲。从全球视角看，疫情对宏观经济

的冲击在中长期可控，疫苗的广泛使用将带来补库存契机。美国核心通

胀上行带动全球通胀回归向上趋势。 欧美宽松政策依旧，欧央行预计

货币政策宽松加码，美联储货币政策暂无加码动力，需警惕美国 2021

年下半年因通胀上行而逐步退出宽松预期的发酵。而欧美的财政刺激将

是 2021年政策发力点。 

 中国经济延续强劲复苏，预计全年 GDP 增长 9.2%。复苏的动力来自库

存周期向上，消费强势回归，制造业投资在需求和政策支持下高增长等

因素；出口维持相对高景气，但因进口高增长，净出口对 GDP 贡献有

所减弱。CPI则维持温和，PPI向上值得关注，整体上，通胀不会对货币

政策构成困扰，PPI-CPI缺口向上有助于企业盈利持续复苏。在经济增长

强劲，通胀温和背景下，预计财政与货币政策均回归中性。 

 大类资产配置方面，继续看好风险资产，尤其是全球复苏背景下大宗商

品价格的上涨，大类资产排序为商品>股票>债券>货币。 

 风险提示：经济增长不及预期，国内监管趋严，疫苗进展缓慢。 
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海外经济：美国经济复苏，宽松涛声依旧 

2020年在新冠疫情冲击下，全球经济增速大幅萎缩，IMF最新预测全球经济 2020 年萎缩 4.4%。然而，

经历了疫情冲击后，2021 年全球经济将迎来久违的高增长，IMF 预测全球经济增长 5.2%，其中发达

经济体增长 3.9%，新兴市场与发展中经济体增长 6%。在 2021 年的全球复苏中，美国的经济复苏以

及因之而来的全球生产—消费循环的重建无疑是关键，此外，全球主要央行的政策取向是否因经济

复苏而有所变化也是市场关注的焦点。 

 

图表 1. IMF预测 2021 年全球经济复苏 
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资料来源：万得，中银证券 

 

2021 年美国宏观经济的四大主线 

主线一：疫苗的广泛应用带来供给端和服务业的快速复苏 

北京时间 11月 9日，美国辉瑞公司与德国 Biotech公司联合发文称疫苗进展顺利，且有效性超 90%；

11月 16日美国医药企业 Moderna也宣布其研发的疫苗三期实验显示有效率超过 94%；11月 23日阿斯

利康公司亦发文称其与牛津大学合作研究的疫苗有效率超 70%，并将全力尽早获得使用批准，因此，

从现在时点看，辉瑞、Moderna 和阿斯利康公司的疫苗都有较高的概率可以在 2020 年底开始投入使

用。由于当前经济基本面的主要矛盾还是疫情，因此疫苗的使用在需求端可以使各国的封锁和社交

隔离政策逐渐退坡，提振居民的消费信心；更重要的是，疫苗可以大幅度恢复服务业部门的需求，

这是任何财政刺激都很难做到的。另一方面，疫苗在生产端的影响除了加快复工外，还能消除经济

前景的不确定性，使企业加大设备和库存的投资，以及加大招聘力度。综上，有效率较高的疫苗的

投入使用对基本面最大的影响将是服务业需求和整体供给的快速复苏，相当于为当前美国的复苏路

径“补短板”。 

假设辉瑞、Moderna 和阿斯利康三家公司的疫苗均能在 2020 年底问世，其产能计划均能实现且 2021

年产能均匀分布在四个季度，以及各个国家需要一个季度去组织接种已到手的疫苗，那么至 2021年

在美国和欧盟分别最多拥有 14亿和 7亿剂的情况下，美国将在 2021年二季度完成三阶段接种（接种

人数达 50%），三季度完成群体免疫（接种人数大于 70%）；欧盟将在 2021年三季度大致完成三阶

段接种，四季度大致完成群体免疫。 
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图表 2. 美国疫苗接种进程预估  图表 3. 欧盟疫苗接种进程预估 

 

 

 

资料来源：各疫苗公司网站, 万得，中银证券  资料来源：各疫苗公司网站, 万得，中银证券 

 

需要强调的是，尽管疫苗研制取得进展，但我们之前的报告中曾提到过疫苗仍有几个问题需要冷静

看待：（1）疫苗尚保护持续性未知；（2）疫苗的配送将成为难题；（3）民众的接种意愿需要考虑。

因此，至少在目前时点，对疫苗应用前景尚不宜过分乐观。 

主线二：疫情带来的中长期损伤可控，经济酝酿强劲复苏 

我们前面提到当前经济的主要矛盾在于疫情，疫情对经济最大的影响是暂时性地消灭了大量的供给

与需求。事实上，只要疫苗能够被有效使用，那么无论是特朗普还是拜登当选，接下来的财政刺激

计划规模是大还是小，经济的复苏都是可以预见的。我们可以看到从 2008年以来居民部门的杠杆率

（BIS口径核心债务/GDP）已经跌至低位，健康的居民负债表正是疫情初期大规模的财政刺激计划可

以快速提振需求的原因，也为接下来的复苏周期居民加杠杆提供基础。既然我们认为中期内美国必

将走出疫情，那么短期疫情的恶化甚至局部封锁均不会对中长期经济增长造成太大影响，我们需要

关注的是疫情是否给经济带来短期难以修复的损伤，进而影响供需在短期内较快恢复至疫情前水平。 

从美国破产协会(ABI)统计的商业破产记录看，2020 年前三季度的 Chapter7, Chapter11 和 Chapter13破产

案例总计为 27919例，少于 2019年同期的 28974例。Chapter7破产包括企业和个人的破产清算，Chapter11

破产为企业的债务重组，Chapter13 破产为个人的债务重组。2020 年前三季度最为严重的 Chapter7 类

别商业破产有 16515 例，与 2019 年 16589 例大致持平，因此我们认为在美国充足流动性、企业税递

延、薪酬保护计划等政策的帮助下，美国企业端受疫情的中长期打击相对可控。 

 

图表 4. 当前美国居民部门杠杆率较低  图表 5. 2015-2020 年年前三季度商业破产案例 

 

 

 

资料来源：BIS，中银证券  资料来源：American Bankruptcy Institute，中银证券 
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从失业情况看，目前永久性失业比例尚远低于金融危机时期，意味着疫情后经济恢复的速率或更快。

10月份 771.2万失业人口中，368.4万人被定义为永久性失业，占比约为 47.8%；而金融危机时期 2009

年 10月失业人数达到顶峰 993.1万，其中永久性失业为 676.2万人，约占 68%。10月份前失业人口结

构呈现总数降，永久性失业上升的态势，这是部分暂时性失业人员转化为永久性失业导致的但 10月

份永久性失业数据出现了拐点，从 9月的 375.6 万人降至 10月的 368.4万人，显示就业市场情况明显

好转。随着总体失业人数的快速下降，疫情造成的永久性失业规模料将低于金融危机时期。近期美

国失业率快速回落且屡屡超预期，有人认为广泛采用的失业率常常会对真实失业造成一定的低估，

好消息是，统计口径最为广泛的 U6失业率（包括了灰心停止找工作的人口、有工作能力但近期不寻

找工作的人，即边际依附失业人数和希望寻找全职工作的兼职就业人员）从 4月份的峰值 22.8%快速

下降到 10月的 12.1%，且势头良好。 

 

图表 6. 美国 U6 失业率与劳动力参与率情况  图表 7. 美国失业结构 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

因此，疫情对企业和居民部门造成的中长期打击（破产与永久性失业）均可控，且由于疫情期间财

政刺激的效果（薪酬保护计划等援助工具），当前永久性失业规模远低于金融危机时期，可见本轮

复苏将比金融危机后的一轮复苏要更加快速。 

主线三：疫苗的广泛使用将带来补库存契机 

观察美国的库存状况可以看到，从 2018 年下半年开始，美国库存同比增速便处于库存周期的下行阶

段，疫情只是加速了去库存的进程。在 7-8月份零售商库存和批发商库存的同比增速分别开始反弹，

这意味着零售商与批发商均结束了“被动去库存”阶段而进入“主动补库存”阶段，但目前制造商

库存仍在寻底。同时，在这波去库存中，制造商库存的去化幅度要低于批发商和零售商，因此最近

的一波去库存周期呈现了两个特点：（1）制造商去化幅度小于批发商，批发商去化幅度小于零售商；

（2）与之前的库存周期三者库存增速移动相对同步不同，目前零售商最先进入补库阶段，批发商次

之，而制造商仍在去库。我们认为这两个特点均是疫情造成的，正如前文我们提到疫情对需求端和

生产端的打击不对称，且美国大额财政刺激补贴了居民收入导致需求复苏加速，因此呈现越靠近消

费终端的部门去库越剧烈，从而率先进入补库阶段的现象。 
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图表 8. 当前美国零售商、批发商均开始补库，制造商库存仍在寻底 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

这种因疫情而出现的现象最终也会因疫苗的广泛使用而终结，由于疫苗的使用将加快复工进度、消

除物流不畅问题以及降低经济前景的不确定性，因此将出现生产回温以及库存投资增加的现象，使

制造商部门亦进入“主动补库存”阶段，从而产业链上中下游形成共振。我们估计制造商的补库或

许将在 2021年二季度出现，届时据我们对美国疫苗接种速度的估算，美国将处于疫苗接种的第三阶

段，第二季度结束将有接近 60%的人口已经接种过疫苗，生产端恢复将迎来高潮。同时，可以看到

作为库存增速的领先指标，制造业新增订单增速指标在 6 月份已经开始触底回升，而该指标一般领

先库存增速 1-3 个季度；作为制造业新增订单的领先指标，PMI 新订单指数自 5月开始回升，一直到

10 月份均以陡峭的斜率反弹，且 11 月美国 Markit 制造业 PMI 初值录得 56.7，大超市场预期，为制造

业新增订单增速的进一步上升提供了指引。  

 

图表 9. 制造业新增订单增速是库存的领先指标  图表 10. PMI 新订单指数的强势或带动制造业订单 

 

 

 

资料来源： 万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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