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 中国经济圆满收官，2020 年四季度 6.5%的 GDP 同比增速傲视全球，经

济恢复良好与疫情防控得当密不可分，而全球则仍挣扎于疫情的磨难之

中。 

 就外围而言，疫情虽较 2021 年 1 月初有所改善，由前期快速恶化逐步进

入稳定态势，然而其趋势性向好的迹象并不明显。在经济影响方面，经过

近一年的经验总结，此次疫情肆虐对供给端冲击的危害被有效控制。此外，

拜登正式入驻白宫，接棒美国总统一职，财政刺激成为其当务之急，然而

应急性政策退出的内在需求以及通胀预期回升均将导致流动性边际趋紧，

无风险利率易升难降。 

 就国内而言，四季度 GDP 同比增速进一步回升至 6.5%，尽管最终消费

的贡献度明显提升，但是 12 月社零同比增速的走低、依旧维持高位的失

业率和较低的可支配收入增速都意味着消费总量的回升仍将维持缓慢的

现有态势，特别是考虑到疫情散发对线下消费带来的冲击，一季度消费前

景存在下修压力；然而立足全年，消费、制造业投资仍将是经济增长的主

导因素，房地产投资则有望在租房市场构建中保持韧性。 

 就调控政策而言，尽管市场对调控政策“不急转弯”的表示普遍认同，但

是对于其定量的判断标准则难有一致，央行表态和政策工具的波动均难免

引发市场的各种猜度，这一方面表明市场对央行调控的敏感，另一方面则

说明央行强化同市场沟通的重要性。对于近期 Shibor 利率等因央行公开

市场回笼而显著提升，我们认为这并非意味着管理层维稳流动性的原则的

改变，而是对过于宽松的货币环境的一种纠偏。因此，在市场利率与政策

工具利率间利差水平回归正常后，其持续回收流动性的动力和必要性将显

著降低，而且春节临近，参考历史同期情况，春节前两周公开市场将进入

到大额投放期，以应对春节期间的各类需求。 

 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

复苏动力虽有放缓  风险防控却在加力 
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中国经济圆满收官，2020 年四季度 6.5%的 GDP 同比增速傲视全球，经济恢复

良好与疫情防控得当密不可分，而全球则仍挣扎于疫情的磨难之中。在外部环境

方面，拜登正式入驻白宫，接棒美国总统一职，财政刺激成为其当务之急，然而

应急性政策退出的内在需求以及通胀预期回升均将导致流动性边际趋紧，无风险

利率易升难降；在国内方面，经济延续扩张态势，但供需两端的边际强度均在弱

化，叠加政策调控从“稳增长”向“控风险”的过渡，经济将从全面改善转变为

结构性改善，消费和制造业投资依旧是看点所在，而长租市场建设则有望令房地

产投资继续呈现韧性。 

1.  全球疫情依旧严峻  生产活动韧性十足 

1.1  疫情数据高位震荡  趋势好转尚待时日 

数据显示，全球日新增病例数虽较前期高点有所回落，但波动中枢依旧维持高位；

欧洲地区中，英国数据虽持续好转，但是西班牙的情况则持续恶化，这导致欧洲

整体日新增病例数依旧维持高位；美洲地区中，美国数据有所回落，巴西中枢水

平则仍在震荡走高；相较而言，亚洲依旧是疫情控制最为良好的地区，日本日新

增病例数也开始逐步回落。总体而言，疫情虽较 2021 年 1 月初有所改善，由前

期快速恶化逐步进入稳定态势，然而其趋势性向好的迹象并不明显。 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  生产韧性凸显  消费承压需关注 

尽管疫情在欧美发达经济体再度肆虐，但是经过近一年的经验总结，疫情对供给

端冲击的危害被有效控制：制造业方面，在疫情持续肆虐的四季度，美欧两大经

济体的生产扩张动能稳步提升，制造业 PMI 指数逐月走高；服务业方面，相较于

生产的韧性，服务业所受冲击明显更大，不仅其 PMI 指数依旧处于收缩区间，且

四季度疫情冲击令其再度下挫，然而同样源于防控手段的完善以及恐惧心理的弱

化，相较于 2020 年初，此次疫情肆虐在日新增病例数大幅抬升的情况下，其冲

击力度却明显弱化。 

图 5：美国制造业 PMI 指数  图 6：美国 Markit 制造业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：欧元区及主要欧洲主要国家制造业 PMI 指数  图 8：主要经济体服务业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：欧元区主要信心指数  图 10：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：韩国出口同比增速  图 12：中国出口集装箱运价指数 
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2.  复苏仍在延续  动力有所放缓 

2.1  外贸形势持续改善  贸易顺差再创新高 

图 13：进出口累计同比增速  图 14：高新技术产品出口情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：对不同经济体出口增速  图 16：当月贸易顺差情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

12 月进出口累计同比增速进一步改善，其中出口增速依旧保持相对强势，当月季

调同比增速虽有所回落，但出口仍呈现两位数增长，进出口增长态势的异步性令

12 月贸易顺差创出 781.7 亿美元的年内新高，全年贸易顺差累计达到 5350.3 亿

元，较 2019 年同比增长 27.06%。 

分产品类别看，高新技术和机电产品累计出口同比增速继续提升，而且高于整体

出口水平；具体而言，塑料制品和集成电路在 12 月继续保持了较高的拉动率，

而纺织纱线及医疗器械等防疫物资出口增速在 12 月略有回落，结合全球疫情进

一步肆虐的背景，这从一个侧面表明各国防疫物资自供能力的逐步提升。 

分地区来看，12 月中国对主要国家和地区的出口增速均有所改善，其中对美出口
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