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旬度经济观察 

                   ——大选结果趋于明朗，疫苗落地初现曙光 

 

韦志超1 袁方2 

2020 年 11 月 11 日 

内容提要 

 

PPI 环比回落可能正在接近尾声，考虑到海内外需求的复苏，以及疫情对供应

的冲击，本轮 PPI 的走势可能会呈现底部浅、中枢高的特点。 

8 月以来经济加速恢复成为影响各类资产价格变化的主要力量，而疫苗消息

的公布放大了这一趋势的演绎。汇率升值、债市承压、股市震荡的格局在年底之

前仍将延续。 

美国大选结果趋于明朗，拜登赢得总统选举、民主党拿下众议院、共和党执

掌参议院的组合对市场影响整体偏正面。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  

 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 

2 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、经济处于第二波恢复的进程中 

10 月美元计价出口同比增速 11.4%，较上月抬升 1.5 个百分点，延续 6 月份

以来回升的态势。 

分国家看，中国对美国、日本、欧盟，以及疫情控制较弱的印度、巴西等发展

中国家的出口均出现回升。与此同时，出口的恢复具有广泛性，中国台湾、越南的

出口也表现较强。 

分产品看，医疗器械、纺织纱线持续回落，表明疫情防控物资的影响边际走

弱；服装、家具继续走强，机电产品维持高位，这既有海外需求恢复的推动，也反

映出海外供需缺口仍然存在。 

往后看，海外经济恢复的方向是确定的，而且未来随着疫苗的大规模推广使

用，经济的恢复在部分领域有望加速，因此出口增速或许在较长时间内会维持偏

高的水平。出口的持续恢复对制造业生产、投资的积极影响已经逐步显现，这一

趋势在今年仍会延续。 

 

图1：中国、韩国、越南和中国台湾出口同比，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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10 月美元计价进口同比增速 4.7%，较上月大幅回落 8.5 个百分点。 

分国家看，中国从欧盟、日本、东盟的进口回落，从美国进口大幅回升。 

分产品看，原油、钢材的进口出现大幅回落，大豆进口持续回升，这可能与中

方执行中美贸易协议有关。 

综合观察 PMI、进出口以及高频消费数据，国内需求在加速恢复。我们或许

可以将国内经济的恢复归结为三波，当前处于第二波恢复之中。 

3-7 月份为经济复苏的第一波，这一波经济恢复的主要力量源于政策的驱动。

疫情爆发后央行释放巨量信贷，财政赤字规模大幅抬升，在此影响下，基建、地产

和金融业成为推动经济恢复的主要抓手。 

随着 5-7 月份大连、乌鲁木齐和北京的疫情在短时间内得到全面控制，民众

对疫情扩散的担忧得到较大缓解。8 月份开始，居民部门预防性储蓄下降，消费倾

向上升，投资意愿快速反弹。私人部门的消费和投资回升，成为主导经济恢复的

第二波力量。 

从十一期间的消费数据来看，在疫情彻底消除前，外出就餐、出行、住宿等领

域仍然难以完全恢复正常，因此经济恢复的第三波，将主要由餐饮、旅游、航空等

领域的主导，而这一情形的出现需要疫苗大规模使用或疫情的彻底改观，明年我

们将会经历这一阶段。 

 

二、PPI 或将逐步抬升 

10 月 PPI 环比为零，较上月小幅回落 0.1 个百分点；PPI 同比-2.1%，与上月

持平。 
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分项来看，受油价下跌的影响，石油和天然气开采业，石油加工、炼焦及核燃

料加工业跌幅居前，此外黑色和有色产业链价格跌幅较大，中下游行业价格相对

较强。 

与此同时，10 月流通领域生产资料价格回升，水泥价格表现偏强。 

PPI 与流通领域生产资料价格表现的分化，反映出经济的终端需求可能仍在

恢复，但存货的摆动在短期之内对工业品价格产生的影响更为主导。 

往后看，考虑到疫情对供应层面的抑制，以及国内外需求的复苏，PPI 环比回

落可能正在接近尾声，PPI 同比将进入新一轮持续时间更久的回升趋势中。工业品

价格的抬升也对相关行业盈利的改善形成支撑。 

 

图2：PPI 环比和流通领域生产资料价格环比 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

10 月 CPI 同比 0.5%，较上月大幅回落 1.2 个百分点；核心 CPI 同比 0.5%，

与上月持平，仍处于历史低点。 

拆解看，非食品分项环比表现稍弱于历史均值，而食品分项显著低于历史水

平，进而使得整体 CPI 环比大幅低于季节性。 
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图3：CPI 食品和非食品同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

食品分项的走弱主要源于猪肉价格回落的拖累，10 月猪肉价格环比较历史平

均水平下滑 10 个百分点，反映出生猪供应恢复对价格的压制。不过当前猪肉价格

仍处于历史高点，随着供应的后续响应，猪价下跌的趋势将延续。鲜菜、鲜果、粮

油烟酒的表现均略强于季节性。 

非食品价格的下滑主要受到油价下跌的影响，集中表现为交通工具燃料价格

的大幅回落。衣着、居住、医疗保健价格的回落相对轻微，而教育文化和娱乐显著

强于历史水平，这主要受到“十一”期间旅游加速恢复的影响。 

整体来看，猪肉价格的回落对 CPI 的影响更为主导，考虑到这一趋势远未结

束，且随后四个月 CPI 同比面临较高基数，未来 CPI 持续回落甚至进入负增长的

可能性较大。 

工业品价格抬升、消费品价格回落的趋势在四季度仍将延续。在这一基准情

形下，通胀难以成为触发货币政策收紧的主要因素。 

 

三、资产价格延续 8 月以来走势 
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受疫苗取得积极进展消息的刺激，国内各类资产价格进一步定价经济改善、

流动性边际收紧这一预期。事实上，8 月以来，随着私人部门消费和投资的显著改

善，各类资产价格已经在反映这一基本面变化的影响，疫苗的出台加速了这一趋

势的演绎。 

权益市场整体维持震荡，基本面的改善成为支撑指数的主要力量，沪深 300 指

数创年内新高，与此同时创业板指数较年内高点仍有不小空间。板块间估值分化

趋于收敛，周期板块创年内新高，而成长、消费表现偏弱。 

值得关注的是，疫苗利好刺激海外股市整体大涨，而国内市场下跌，创业板

指数跌幅较大，这表明国内市场已经大部分定价了疫情彻底消除的预期，市场关

注点更多聚焦于央行货币政策的变化。 

因此在经济加速恢复，央行货币政策维持中性的背景下，权益市场估值承压、

基本面恢复的局面仍将延续，市场单边向下的风险较低，在年底之前这一趋势将

延续。 

 

图4：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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疫苗进展的消息推动债券市场收益率上移，10 年期国债收益率持续位于 3.2%

以上，期限利差维持低位。 

当前影响债券市场收益率趋势的力量仍然在于经济恢复的持续性，如果经济

加速恢复得以延续，那么债券市场收益率中枢的上行难言结束。而信贷增速的波

动、通胀数据的起伏、以及债券供需的格局对债市的影响偏短期。 

从这个角度来看，今年年底之前经济加速恢复的态势或将延续，这使得债券

市场收益率趋势下行仍需等待。 

 

图5：1 年和 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

当前人民币兑美元中间价已经回到 6.6 以内，短期之内中美关系改善的预期

对汇率形成支撑，但经济加速恢复带动资金流入的力量或许更为主导，这一趋势

从 8 月开始持续至今。 

伴随经济的加速恢复，人民币兑美元的升值在年底之前仍将延续。中期来看，

疫情后中国出口竞争力的持续提升，经济基本面相对更快的恢复以及美元大周期

的走弱，都有助于人民币汇率的升值。 
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