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主要观点

一、全球经济复苏的进程。本轮疫后全球复苏的特点是强劲但不均衡，美国财政发力导致超强消费vs不愿就

业，从而暂时形成“快通胀、慢就业”的局面，并对全球经济产生了外溢效果。随着美国财政补贴陆续到期

及就业修复，上述逻辑将发生变化。当前中国经济复苏存在“高低脚”，下游产业仍需固本培元。随着出口

对中国经济的拉动逐渐减弱，下半年中国经济的方向将是“见顶巩固”，经济增长的结构分化收敛。

二、中国政策思路的转变。当前政策的几大核心关切：1、“碳达峰、碳中和”,更加注重政策推进对大宗商

品价格的影响。2、高压治理隐性债务。3、从房企、金融机构、地方政府和限购等层面形成政策合力，减轻

经济发展和房地产的捆绑。4、应对人口快速老龄化，解决低生育率问题。5、新型城镇化和乡村振兴协同推

进。6、科技自立自强。在以上政策大方向下，货币政策大道归简，财政政策增量基建的空间缩窄。

三、美债利率上行的“灰犀牛”。下半年美联储将讨论并逐步退出QE，但我们认为在此过程中，美债收益率

上升不会太快。美元指数存在阶段性反弹的动能，但强度亦有边界，对新兴市场、尤其中国的影响可控。中

国货币政策可以“以我为主”。

四、后疫情时代的人民币资产。人民币汇率短期会随着美元指数的强弱变化而呈现波动，但人民币汇率的长

期走向取决于对中国经济、对人民币资产的信心。在政策高瞻远瞩之下，看好人民币资产和人民币升值趋势。

政策打破政信刚兑、控制资金流向地产后，国内资产配置的转变能够驱动“股债双牛”，同时中美经济走向

“脱钩”，全球资产需要两边平衡配置，增加人民币资产配置的比例。
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1.1 全球经济：不均衡复苏的极致演绎

 本轮疫后全球复苏的特点是强劲但不均衡。复产复消易，完全复苏难。尤其是，随着新冠病毒变异发生，

疫苗的关键性作用更加凸显，但接种进度不同步，国家实力分化在疫苗供给有限的背景下愈发凸显。全球

经济复苏将继续保持逐层递进、快慢有别。

资料来源：Wind，Bloomberg，平安证券研究所
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全球深V型复苏伴随不同经济体呈现分化 全球疫苗接种进度呈现分化
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1.1 全球经济：不均衡复苏的极致演绎

 本轮美国引领全球经济复苏的特点：财政发力导致超强消费vs不愿就业，从而暂时形成“快通胀、慢就业”

的局面。美联储新的货币政策框架更加看重后者，因而足够地鸽派并进一步为财政提供默契的配合。

 美国的财政发力方式，对全球经济产生了外溢效果，更加重了美元的压力。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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疫情后美国菲利普斯曲线扁平化,
但近期可能正在发生向上“平移”

美国出口仍未完全恢复、进口已
超过疫情前水平，需求外溢全球
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1.1 全球经济：不均衡复苏的极致演绎

 但未来几个月，美国失业率下降的速度或会更快。1）至少25个州的新增失业救济将在7月初以前到期，另

外一半的州将在9月初到期，居民找工作的需求上升；2）更高的工资增长或吸引更多人重返工作岗位；3）

疫情缓解会让餐饮、休闲和旅游业等更全面地开放，同时缓解居民对就业风险的担忧。

 随着美国就业修复，美联储将开始讨论缩减QE，美国对全球经济的驱动可能边际减弱，资金可能从新兴市

场回流美国。当下，全球市场已经开始“翘首以盼”。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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美国至少25州将提前结束额外失业补贴 美国工资水平显著增长(尤其服务业)
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到期日 州数
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失业人数(万人)

比2019年4月
新增失业人数

(万人)

6月12日 4 29.1 6.0

6月19日 8 36.7 5.2

6月26日 8 216.0 74.5

6月27日 2 9.9 2.4

7月3日 2 36.0 13.6

7月10日 1 23.9 6.7

合计 25 351.8 108.3

每周300美金额外失业补贴提前到期的州与失业人数



1.2 中国经济：下游产业仍需固本培元

 当前中国经济复苏存在“高低脚”：1）工业生产景气度进一步提升，出口的拉动作用依然突出。2）固定

资产投资仍处修复阶段，主要表现为制造业投资滞后复苏。3）消费复苏有陷于停滞的倾向，服务业消费

进一步恢复的空间相对有限。总之，中国经济仍然处于疫情影响下，经济增长的内生动能还没有得到充分

修复。这是高层做出“当前经济恢复不均衡、基础不稳固”评估的背景。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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经济复苏的长板是工业出口，短板是制造业投资和消费

(4)
(2)
0
2
4
6
8

10
12
14

累计同比，% 4月主要经济数据两年复合增速比较
2019-12 2021-03 2021-04



1.2 中国经济：下游产业仍需固本培元

 在本轮疫后复苏中，出口是终端需求的主要来源。2020年净出口对中国GDP的贡献率达到28%，是二十年来

最高。但出口对产业链的拉动并不是平衡的，这与2017年上一轮出口高景气时期有很大差别：中游装备制

造类行业出口率先拉升，医药汽车行业随后，今年以来上游行业出口加速反弹，但其它下游行业仍持续负

增长，与疫情之前的状况无异。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2020年出口对中国GDP贡献率达到28%
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出口对产业链的拉动存在高度分化
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