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宏观利率周报（2021-01-03） 
 

摘要 

实体经济数据： 

预计四季度 GDP 增速同比 6.2%，12 月工业增加值同比 6.8%，12 月固定资
产投资累计同比 3.2%，社会消费品零售总额同比 5.8%，CPI 同比 0.4%、PPI
同比-0.8%。 

进出口数据： 

以美元计价，预计 12 月出口增速为略高于 11 月的 22%，进口同比小幅下
行至 4%左右。 

货币信贷数据： 

预计 2020 年 12 月新增贷款约为 12000 亿，新增社融 22000 亿，M2 增速
小幅下降至 10.6%。 

社融与 M2 拐点分别见于 10 月与 11 月，对于年初债市而言，1 月社融和
M2 增速是关键。因为专项债提前批发行节奏变化已成事实，对应一季度
社融有明显的下行，逻辑上有助于改善流动性和维护市场做多情绪，宏观
稳杠杆下流动性关键还是取决于央行。进入 1 月，从策略上要注意央行行
为变化，虽然疫情有诸多波折，但是走出疫情所带来的宏观变化还在延续，
不急转弯不代表不转弯，流动性环境总体预计还是紧平衡为主。精准导向
不松不紧就意味着整体利率空间不大，上有顶下有底的格局预计还会延续。
票息舒适与否是市场把握机会的关键。 

风险提示：经济走势超预期，外部环境变化。 
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表 1：数据预测汇总 

月度 2020/12E 2020/11 2020/10 2020/09 2020/08 2020/07 2020/06 

CPI（%） 0.40  -0.50 0.50 1.70 2.40 2.70 2.50 

PPI（%） -0.80  -1.50 -2.10 -2.10 -2.00 -2.40 -3.00 

工业增加值（当月，%） 6.80  7.00 6.90 6.90 5.60 4.80 4.80 

固定资产投资（%） 3.20  -6.40 -5.40 -5.35 -5.44 -5.64 -5.85 

消费（%） 5.80  5.00 4.30 3.30 0.50 -1.10 -1.80 

进口（%，美元计价） 4.00  4.50 4.70 13.20 -2.10 -1.40 2.70 

出口（%，美元计价） 22.00  21.10 11.40 9.90 9.50 7.20 0.50 

新增贷款（亿元) 12000  14300 6898 19000 12800 9927 18100 

社会融资总量（亿元） 22000 21343 13935 34693 35853 16928 34681 

M2（%） 10.6  10.70 10.50 10.90 10.40 10.70 11.10 

季度 21Q1E 20Q4E 20Q3 20Q2 20Q1 19Q4 19Q3 

GDP（%） 21.00  6.20  4.90  3.20  -6.80  6.00  6.00  

CPI（%） -0.18  0.11  1.53  2.27  2.53  2.87  2.63  

PPI（%） 0.50  -1.47  -2.07  -2.17  -2.47  -0.77  0.50  

工业增加值（当月，%） 22.81  6.87  6.46  5.76  5.07  5.00  5.57  

固定资产投资（%） 20.00    -5.40  -5.48  -5.64  -3.35  0.73  

消费（%） 25.00  5.03  2.69  0.88  -0.80  7.63  8.53  

进口（%，美元计价） 10.00  4.39  5.08  3.00  -0.29  -6.21  -3.65  

出口（%，美元计价） 33.00  18.07  10.26  8.86  5.66  -0.27  -1.02  

新增贷款（亿元) 68000  33200  49900  70957  31913  39600  38600  

社会融资总量（亿元） 96000  57600  97574  111110  49647  53759  60077  

M2（%） 10.30  10.60  10.90 11.10 10.10 8.70 8.40 

年度 2020E 2019 2018 2017 2016 2015 2014 

GDP（%） 2.20 6.00  6.75  6.95  6.85  7.04  7.43  

CPI（%） 2.53  0.78  0.49  -0.39  0.59  -0.59  -0.58  

PPI（%） -1.88  -3.69  -2.63  7.81  4.01  -3.36  0.00  

工业增加值（当月，%） 2.51  5.70  6.10  6.20  5.70  5.70  6.70  

固定资产投资（%） 3.20  -13.13  0.69  5.73  7.91  9.76  14.73  

消费（%） -4.67  6.00  6.90  9.02  9.60  10.60  10.90  

进口（%，美元计价） 9.87  -2.68  15.83  16.11  -5.46  -14.27  0.47  

出口（%，美元计价） 4.68  0.51  9.87  7.90  -7.73  -2.94  6.03  

新增贷款（亿元) 196000  168171  161663  135231  126459  117199  97813  

社会融资总量（亿元） 354000  255752  224920  261536  178023  154062  164133  

M2（%） 10.60  8.70  8.10  8.10  11.30  13.30  12.20  

资料来源：WIND、天风证券研究所 
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1. 实体经济数据 

1.1. 预计四季度 GDP 同比 6.2% 

我们以生产法视角来对 GDP 增速进行测算。 

第一产业增加值占比较小而且波动不大，农业生产稳定、粮食继续增产，假设维持 2019

年同期增速 3.4%。 

第二产业中，工业增加值增速预计整体回升至 6.7%（略低于规模以上增速）；基建、房地
产投资继续回暖，建筑业 PMI 持续位于 60%附近，同时 PPI 回升，预计建筑业增加值不变
价同比增速约 8%。 

第三产业中，10 月、11 月服务业生产指数已升至 7.4%、8.0%的高位，非市场化服务部分维
持前期增速，第三产业增加值增速至少也在 6%以上。 

综合来看，预计四季度 GDP 增速同比 6.2%，高出潜在增速水平，未来是否还能维持如此高
的增速值得观察。 

 

图 1：GDP 同比增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 工业增加值同比 6.8% 

12 月 PMI 生产指数小幅回落但依然处于季节性之上，工业生产整体维持高景气度。从 PMI

和高频数据来看，黑色、有色、电子等行业生产保持强劲，纺织、化工等开工率亦不弱，
不过汽车轮胎开工率同比明显回落，南方多地拉闸限电对工业生产也会造成一定的拖累，
预计 12 月工业增加值同比 6.8%。 

虽然疫苗开始推广，但短期内疫情预计难以有效控制，外需韧性预计还要持续一段时间；
国内居民消费继续恢复，投资短期内不会明显回落。前期南方限电经济恢复、节能减排、
极寒天气有关，发改委表示湖南江西浙江限电问题已缓解1。工业生产在未来一个季度预计
继续维持高景气度。考虑到基数较低，明年一季度工业增加值同比读数可能升至 24%。 

图 2：汽车轮胎开工率明显回落  图 3：工业增加值非季调环比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 固定资产投资累计同比 3.2% 

近期钢材价格大幅波动调整，建筑钢材成交量处于高位，PMI 建筑业 60.7%，水泥价格整
体小幅抬升，建筑业依然偏强。考虑到基建资金相对充裕，抗疫特别国债资金结转下年使
用，地产施工竣工短期有韧性，预计基建地产投资内依然能维持较高的增速。 

制造业投资方面，从需求端来看居民消费、出口、基建地产短期内预计均不弱，企业盈利
处于高位，PMI、BCI 利润前瞻指数显示企业经营预期较为乐观，制造业投资大概率继续恢
复。 

预计 12 月固定资产投资累计同比 3.2%。 

图 4：中国建筑新签合同增速  图 5：PMI 与制造业投资 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

 
1 http://www.xinhuanet.com/2020-12/28/c_1126916946.htm  
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1.4. 社会消费品零售总额同比 5.8% 

12 月前四周乘用车日均零售同比增长 10%，较前期略有回落，房地产销售也继续降温。商
品零售回升势头可能较前期边际放缓。当前经济和就业状况逐步好转，疫情不出现大的反
复情况下，消费尚有稳步回升的基础，服务类消费预计也会继续改善。当前政策继续支持
促进消费，商务部表示将“开展新一轮汽车下乡和以旧换新”，“鼓励有条件的地方对淘汰
旧家电家具并购买绿色智能家电、环保家具给予补贴”2等。春节临近，疫情防控难度加大，
如果限制措施偏严，消费也面临较多的不确定性。 

图 6：汽车销量  图 7：电影票房 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.5. 通胀：CPI 同比 0.4%、PPI 同比-0.8% 

食品价格普遍超季节性上涨。12 月各类食品价格均明显上涨，22 省市猪肉平均批发价回
升至 48 元/公斤，鲜菜、鲜果价格同比增速均进一步回升。从环比来看，各类食品价格涨
幅均超过季节性水平。 

图 8：猪肉价格环比  图 9：鲜菜价格环比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

 
2 http://www.mofcom.gov.cn/xwfbh/20201210.shtml  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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