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[Table_Summary] 

摘要： 

➢ 外部环境：通胀预期像 2010 年，政策预期像 2017 年。2021 年与 2010

年、2017 年有许多相似之处，全球经济都处于复苏阶段、全球贸易回暖、

工业品价格上涨，等等。但不同之处主要在于：2010 年全球有通胀预期，

2017 年没有通胀预期；2010 年主要经济体有宽松延续预期，2017 年则

有货币政策正常化预期。 

➢ 实体经济：与 2010、2017 都很像，像 2010 更多一点。2010 年、2017

年、2021 年都是中国经济复苏向好的年份，相似点非常多。出口都不错，

制造业都处于景气周期，全员劳动生产率都提高，企业盈利都向好。但至

少有两点，2021 年更像 2010 年：一是 2021 年中国出口份额可能继续提

高，而 2017 年中国出口份额是下降的；二是今年以来市场始终保有较强

通胀预期，而 2017 年国内是基本没有通胀预期的。 

➢ 货币金融：与 2010 年从反危机状态向常态回归更像。2010 年，在海外

主要经济体维持宽松政策的同时，国内货币政策从反危机状态向常态水平

回归，货币信贷增速明显回落，贷款基准利率上调，到年底政策基调明确

从适度宽松转向稳健。2017 年，美国处于加息周期，国内跟随美联储加

息，政策利率随行就市上行，此外金融体系内部严厉去杠杆，房地产调控

从严执行。总体看，疫情下的临时性政策退出，更像当年反危机政策退出。 

➢ 风险因素：海外疫情持续恶化；货币政策超预期收紧；历史经验未必适用

未来。 
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一、前言：以史为鉴，2021 年宏观环境更像哪一年？ 

在历史特殊时期，把握周期位置、预判宏观走势是市场永恒的诉求。2020 年无疑是历史罕见的特殊年份，新冠

疫情被世界公认为二战后的最大安全事件，其对世界经济的深度影响或有过之而无不及，从反危机状态下回归的

2021年注定将不平凡。市场也因此好奇，2021年宏观环境更像哪一年？ 

神奇的 2021年，与 2010年、2017 年均有多处相似。以史为鉴，金融危机后全球经济已经历两轮复苏，2010年

全球经济从危机中复苏，2017 年主要经济体同步复苏。2021 年，全球经济逐步从疫情中恢复、市场预期趋于乐

观，在周期位置上与前两轮复苏十分相似。本文将采用比较研究的方法，纵观海外与国内，联通历史与未来，从

外部环境、实体经济与货币金融三个角度总结不同周期的演化规律，帮助投资者正确理解当前宏观环境，更好地

识别机遇。 

二、外部环境：通胀预期像 2010 年，政策预期像 2017 年 

2.1 当前海外宏观环境特征 

全球主要经济体呈现复苏态势，海外需求趋于旺盛。疫情以来主要经济体政府出台大规模刺激方案，以美国、欧

盟、日本为首的发达经济体正快速从冲击中恢复。2021年一季度，美国 GDP增速转正为 0.41%，日本经济困于内

需疲软表现低迷、增速较去年末下行。宽松的全球流动性环境下，海外需求趋于旺盛，2021 年 3 月美国制造业

PMI 为 64.70，创下 1983 年 12 月以来新高，4 月触顶回落，但仍维持在 60.70 的高景气度。4 月欧元区制造业

PMI 为 62.90，创下 1997年 6 月以来的峰值，5月数据几乎持平。出口成为当前日本经济复苏的一大推动力，今

年以来制造业 PMI持续上行，4月值为 53.60，制造商信心得到强化。 

 

 

图 1：全球主要经济体呈现复苏态势 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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美国生产端稳步恢复但仍慢于需求复苏。海外经济复苏仍存在明显的供需缺口，主要原因在于境外疫情反复不

定，供给端仍存制约因素，因此全球经济的需求复苏进度要阶段性快于供给恢复。以美国为例，4月份制造业生

产指数的两年平均同比增速为-0.37%，生产端仍然紧张，但已呈现出稳步恢复态势。展望下一阶段的供需变化，

美国大部分财政刺激资金已在 3月份集中发放，各州纷纷宣布调整救济补贴政策，其中大多数州将从 6月开始停

止疫情期间的失业援助计划。预计美国需求端的快速修复将趋于缓和，供给端是下一阶段经济复苏的主导因素。 

 

 

当前大宗商品价格持续上涨。2020 年原油、铜价均受疫情影响跌入底部，随生产恢复开启了新一轮上涨。本轮

大宗商品涨价的宏观因素在于全球经济复苏下供需仍不平衡，同时疫情期间主要经济体为应对疫情危机，采取了

大规模刺激举措，市场流动性极度宽松。5月中下旬大宗商品价格有所调整，但在全球通胀预期持续升温的背景

下，预计大宗商品价格仍将高位运行。我国是大宗商品主要进口国，受此影响，近两次国务院常务会议均重点提

及大宗商品涨价问题，强调保供稳价，打击囤积抬价行为，反垄断、反不正当竞争，有利于合理引导市场预期。 

图 2：海外需求趋于旺盛 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 3：美国生产端稳步恢复 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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2.2 2021 与 2010、2017 的相似之处 

相似之处 1：全球经济都处于复苏阶段。 

1）2010：金融危机后复苏，OECD 综合领先指标从 99.76 升至 100.74，全球制造业 PMI 中枢达 55.2%。2010 年

全球经济复苏表现出轮番交替和波动较大的特征，全球制造业 PMI读数曾出现较大幅度调整。“量化宽松”是 2010

年美国经济的关键词，前三季度经济复苏放缓，9月份进入“政策真空期”，企业生产积极性下行，当月 PMI低于

预期。11月美联储制定二次 QE，四季度经济复苏加速。欧元区经济的关键词为“欧债危机”，主权债务问题于年

初爆发，5 月份欧盟采取刺激政策，二季度欧洲经济超预期反弹，随后增速放缓，9 月份欧元区制造业 PMI 达到

8 个月来最低。日本制造业 PMI也在 9月份降至荣枯线以下，原因在于彼时日元兑美元大幅升值，企业出口订单

和产出增速放缓。2010年全球经济在危机后复苏，市场所忧虑的“二次探底”风险最终消除。 

2）2017：主要经济体同步复苏，OECD 综合领先指标从 100.08升至 100.70，全球制造业 PMI中枢达 53.2%。2017

上半年发达地区经济呈现“欧强美弱”的特征，缘于美国复苏步伐先于欧洲，美联储政策收紧迎上欧洲货币政策

宽松延续。下半年美国经济持续温和复苏，10月 ISM非制造业 PMI升至 60.1，Markit制造业 PMI达到年内次高

水平。三季度欧元区经济复苏加快，德国、法国、意大利等主要成员国 GDP增速均创下金融危机以来最高，相应

地，欧元区制造业 PMI 同样在 10 月上行至 2012 年以来顶点。相比之下 2017 年日本经济复苏弱于欧美，GDP 增

速仍处于 2013 年以来较低水平，增长缓慢。2017 年中国经济运行平稳、好于预期，全球主要经济体同步复苏。 

图 4：CRB 综合价格指数上涨 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 5：以原油、铜为代表的工业生产原料价格上涨 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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3）2021：新冠疫情后复苏，1-4 月 OECD 综合领先指标从 99.69 升至 100.26，全球制造业 PMI 景气向好。2017

年复苏顶点过后，各国经济增长出现不同程度放缓。2019年大部分国家进入低增长状态，其中德国、意大利、日

本等发达经济体和南非等发展中经济体实际 GDP增速不足 1%，两年间 OECD综合领先指标从 100.7高位降至 99.3

附近。2020 年新冠疫情重创全球经济，各国政府采取刺激措施应对，2020 下半年全球经济再次进入复苏轨道。

进入 2021 年，疫情对全球经济的影响逐渐弱化，我国疫情防控领先经济复苏领先全球。美国财政刺激计划的外

溢效应明显，发达经济体加速修复。日本疫情仍存较大不确定性，印度、巴西等新兴市场国家疫情明显反弹，本

轮复苏将滞后于中国和欧美国家。 

 

 

表 1：全球主要经济体 GDP 实际增长率及预测值 

GDP 实际增长率（%） 2017 2018 2019 2020 2021E 

全球 3.76  3.57  2.76  -3.27  6.03  

发达经济体 2.47  2.30  1.64  -4.71  5.14  

美国 2.30  3.00  2.20  -3.50  6.39  

欧元区 2.60  1.90  1.30  -6.60  4.43  

德国 2.60  1.30  0.60  -4.90  3.60  

法国 2.30  1.80  1.50  -8.10  5.81  

意大利 1.70  0.90  0.30  -8.90  4.15  

日本 1.70  0.60  0.30  -4.80  3.25  

英国 1.70  1.30  1.40  -9.80  5.34  

新兴市场和发展中经济体      

中国 6.95  6.75  6.00  2.30  8.44  

印度 6.80  6.53  4.04  -7.97  12.55  

俄罗斯 1.83  2.81  2.03  -3.06  3.76  

巴西 1.32  1.78  1.41  -4.06  3.66  

南非 1.42  0.79  0.15  -6.96  3.10  

资料来源: 万得，IMF，信达证券研发中心 

 

相似之处 2：全球贸易都处于上行周期。 

2010：全球贸易从深度负增长中急剧反弹，当年全球出口增速达 20%以上，中国达 30%以上。2009年全球贸易在

图 6：2010、2017、2021 年全球经济都处于复苏阶段 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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金融危机的震荡影响下深度负增长，2010 年经济复苏，全球出口增速急剧反弹。2010 年主要发达经济体复苏缓

慢，美国贸易赤字及债务问题仍较严重，欧元区受主权债务危机拖累、尤其在下半年复苏乏力，日本则受到全球

需求增长放缓和日元升值的不利影响，出口及贸易顺差增幅持续下滑。剔除低基数影响看两年平均增速，2010年

发达经济体出口增速有所修复，但不及新兴市场经济体。中国对外贸易在 2010 年快速修复，出口总额同比增长

31.3%，领跑全球。 

2017：全球贸易和投资走出低谷，当年全球出口增速达 10%以上，中国为 7.9%。2010 年的复苏过后，全球贸易

降温并进入下行轨道，于 2015 年再次陷入低谷。随后的两年时间，发达经济体出口增速展现出更强的韧性，尤

其进入到 2017 年，美国经济形势表现强劲，欧元区经济复苏步伐加快，日本经济复苏势头转好，进一步拉动全

球贸易上行。2017 年部分新兴市场经济体面临调整与转型压力，印度主要受到税收改革等因素影响，经济增速

放缓后回升，南非则困于国内政治不确定与严重旱情，财政疲弱、债务问题凸显。相反地，俄罗斯和巴西受到石

油等大宗商品价格上升影响，出口表现良好。2017年中国出口较快增长，尤其对“一带一路”部分沿线国家出口

保持增长，但在这一轮复苏中暂时落后全球和主要制成品出口国。 

2021：UNCTAD数据显示 2020年全球出口萎缩 7.5%，WTO预测 2021 年全球出口增速为 8%，市场主流预期中国出

口增速达两位数以上。2017年后全球经济增长放缓，2019年全球贸易开始显露疲态，2020年在疫情打击下国际

贸易和投资显著萎缩，UNCTAD数据显示全球出口同比减少 7.53%，主要制成品出口国同比减少 0.89%。相较之下，

我国率先控制疫情、复工复产并实现经济正增长，出口动能强劲，2020 年同比正增 3.67%。在 WTO 最新预测中，

2021年全球出口增速将反弹至 8%，而市场主流预期中国出口增速将达两位数以上，有望进一步发挥外贸优势。 

 

 

图 7：2010、2017、2021 年全球贸易都处于上行周期 

 
资料来源: UNCTAD，信达证券研发中心 
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