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供需两旺支撑企业利润继续修复。2020 年 1-11 月，全国规模以上工业企

业利润增速同比 2.4%，前值 0.7%，增速继续扩大，11 月当月工业企业利润

同比 15.5%，前值为 28.2%，虽然较前值明显回落，但前值主要是受到了低

基数的影响，本月基数效应减弱，企业利润增速仍保持相对较快的增长。供需

两端支撑企业利润增长。从生产来看，11 月工业增加值同比 7.0%，在去年同

期基数较高的情况下，工业生产仍表现出较快的增长。从需求来看，PMI 新订

单指数、新出口订单指数均有所扩大，11 月出口交货值同比达到 9.1%，创

2018 年 10 月以来新高。内外需共振下，经济复苏趋势不变，工业企业利润

持续转好。库存增速重回增长。11 月末，库存增速累计同比增长 7.3%，前值

6.9%，上月需求波动导致库存增速回落，本月库存增速重回增长，PPI 未来

两个季度内仍有望保持增长，价格和需求影响下，主动补库存仍有望持续。国

内外需求回暖，海外供应链受疫情影响仍不畅通，而国内经济恢复，生产稳步

上升，出口持续超预期，此外 PPI 未来仍然大概率上行，主动补库存或将持

续，企业利润将继续保持较高增长。 

央行：明年文件的货币政策灵活进准、合理适度，保持宏观杠杆率基本

稳定。12 月 18 日，央行党委召开扩大会议，会议强调，明年要着重抓好以下

工作任务：一是稳健的货币政策灵活精准、合理适度。要完善货币供应调控机

制，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复经济和防范风险的关系。二是进一

步加大对重点领域和薄弱环节的金融支持。做好稳企业保就业纾困政策的适当

接续，继续支持民营小微企业发展。三是持续防范化解金融风险。巩固拓展防

范化解重大金融风险攻坚战成果，加快完善宏观审慎政策框架，支持金融科技

依法规范发展，坚决反对垄断和不正当竞争行为，防止资本无序扩张。四是深

化金融供给侧结构性改革，支持中小银行多渠道补充资本金。深化债券市场改

革，打击各种逃废债行为。 

LPR 连续 8 个月不变。12 月 LPR 报价出炉，12 月 1 年期 LPR 报 3.85%，

5 年期以上品种报 4.65%。LRP 连续 8 个月维持不变。 

脱欧协议达成。据新华社消息，英国和欧盟 12 月 24 日宣布结束关于双

方未来关系的谈判，就包括贸易在内的一系列合作细节达成一致，这意味着从

2016 年“脱欧”公投后笼罩英国多年的“无协议脱欧”阴霾终于散去。欧盟

委员会主席冯德莱恩将这份协议描述为“公平和平衡的协议”。英国首相约翰

逊则表示，英国重新掌控了自己的命运，相信这份协议对整个欧洲有利。德国、

法国等国也对协议表示欢迎。根据协议，从 2021 年开始，英欧商品贸易将继

续享受零关税、零配额待遇。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。12 月 26 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 8077.6 万例，

较上周新增 410.1 万例，较上周继续多增。同期中国累计确诊病例 86955 例，较上周新增

126 例，较上周多增 22 例，其中境外输入型病例 88 例。 

变异病毒导致英国疫情明显上升。12 月 26 日当周，美国、巴西、英国、俄罗斯、印

度、德国、意大利、法国、西班牙、伊朗新增确诊病例分别为 1355838、252651、252647、

202535、156733、154314、99958、90309、57715、42891 例。多数国家环比少增，英

国环比大幅多增 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26 
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2.宏观点评 

2.1.供需两旺支撑企业利润继续修复 

2020 年 1-11 月，全国规模以上工业企业利润增速同比 2.4%，前值 0.7%，增速继续

扩大，11 月当月工业企业利润同比 15.5%，前值为 28.2%，虽然较前值明显回落，但前值

主要是受到了低基数的影响，本月基数效应减弱，企业利润增速仍保持相对较快的增长。 

供需两端支撑企业利润增长。从生产来看，11 月工业增加值同比 7.0%，在去年同期

基数较高的情况下，工业生产仍表现出较快的增长。从需求来看，PMI 新订单指数、新出

口订单指数均有所扩大，11 月出口交货值同比达到 9.1%，创 2018 年 10 月以来新高。内

外需共振下，经济复苏趋势不变，工业企业利润持续转好。 

工业企业营收累计同比首次转正。1-11月，规模以上工业企业营业收入同比增长0.1%，

增速年内首次实现由负转正，前值为-0.6%。市场形势改善拉动企业利润持续上升。 

单位成本首现下降，盈利水平持续上升。1-11 月，规模以上工业企业每百元营业收入

中的成本为 84.08 元，同比下降 0.01 元，累计单位成本为今年以来首次下降。 

装备和高技术制造业利润增长加快。1-11 月，装备制造业实现利润同比增长 11.2%，

较前值上升 1.6 个百分点，拉动规模以上工业利润同比增长 3.8 个百分点。其中，电子行

业和电气机械行业在需求持续回暖带动下市场销量增加，利润分别增长 15.7%和 6.6%，

增速均比前值加快 3.1 个百分点。高技术制造业实现利润同比增长 15.0%，增速比前值加

快 3.1 个百分点。 

原材料上涨带动传动行业盈利改善。煤炭行业利润加速修复，11 月份当月利润同比增

长 9.1%，增速年内首次实现正增长。受原油及金属相关行业价格上涨等因素影响，1-11

月，石油加工业利润降幅较 1-10 月收窄 8.8 个百分点，化工、有色等行业利润增速分别加

快 7.7 和 5.1 个百分点。 

库存增速重回增长。11 月末，库存增速累计同比增长 7.3%，前值 6.9%，上月需求波

动导致库存增速回落，本月库存增速重回增长，PPI 未来两个季度内仍有望保持增长，价

格和需求影响下，主动补库存仍有望持续。 

国内外需求回暖，海外供应链受疫情影响仍不畅通，而国内经济恢复，生产稳步上升，

出口持续超预期，此外 PPI 未来仍然大概率上行，主动补库存或将持续，企业利润将继续

保持较高增长。 
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图 6  (工业企业利润累计及当月同比增速，%)  图 7  (工业企业产成品存货累计同比增速，%) 

 

 

 资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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3.最新资讯 

3.1.央行：明年文件的货币政策灵活进准、合理适度，保持宏观杠

杆率基本稳定 

12 月 18 日，央行党委召开扩大会议，传达学习中央经济工作会议精神，研究部署贯

彻落实工作。会议强调，明年要着重抓好以下工作任务：一是稳健的货币政策灵活精准、

合理适度。要完善货币供应调控机制，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复经济和防范

风险的关系。持续深化利率和汇率市场化改革，引导市场利率围绕央行政策利率中枢运行，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。二是进一步加大对重点领域和薄弱环节的

金融支持。做好稳企业保就业纾困政策的适当接续，继续支持民营小微企业发展。用好再

贷款再贴现政策，引导金融机构加大对科技创新、绿色发展、制造业等领域的信贷投放。

做好脱贫攻坚与乡村振兴金融服务有效衔接。三是持续防范化解金融风险。巩固拓展防范

化解重大金融风险攻坚战成果，健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，压实中

小银行风险处置责任。加快完善宏观审慎政策框架。支持金融科技依法规范发展，坚决反

对垄断和不正当竞争行为，防止资本无序扩张。四是深化金融供给侧结构性改革。做好“十

四五”金融业改革发展规划编制工作。支持中小银行多渠道补充资本金，稳步推进农信社

改革。深化债券市场改革，完善债券市场法制，夯实信用基础，严肃市场纪律，打击各种

逃废债行为。持续加强金融消费权益保护，增强人民群众获得感、幸福感。稳步扩大金融

双向开放，推动已宣布金融开放措施切实落地，稳慎推进人民币国际化。提升开放条件下

金融监管能力。 

 

3.2.证监会明确明年资本市场六项重点工作 

12 月 22 日，证监会主席易会满主持召开党委会和党委（扩大）会，传达学习会议精

神。会议强调，证券会将重点要抓好以下工作： 一是着力完善资本市场支持科技创新的体

制机制。二是积极发挥资本市场枢纽功能，促进畅通货币政策、资本市场和实体经济的传

导机制。三是着力加强资本市场投资端建设，增强财富管理功能，促进居民储蓄向投资转

化，助力扩大内需。四是深化资本市场改革开放，持续加强基础制度建设。五是坚持金融

创新必须在审慎监管的前提下进行，防止资本无序扩张。六是统筹发展与安全，坚决打好

防范化解重大金融风险攻坚战、持久战。 

 

3.3.刑法修正案大幅提高欺诈发行、信息披露造假等犯罪的刑罚力

度  

2020 年 12 月 26 日，第十三届全国人大常委会第二十四次会议审议通过了刑法修正

案（十一）（以下简称“修正案”），并将于 2021 年 3 月 1 日起正式施行。本次刑法修改，

是继证券法修改完成后涉及资本市场的又一项重大立法活动，表明了国家“零容忍”打击

证券期货犯罪的坚定决心，对于切实提高证券违法成本、保护投资者合法权益、维护市场

秩序、推进注册制改革、保障资本市场平稳健康发展具有十分深远的意义。大幅提高欺诈

发行、信息披露造假等犯罪的刑罚力度。对于欺诈发行，修正案将刑期上限由 5 年有期徒

刑提高至 15 年有期徒刑，并将对个人的罚金由非法募集资金的 1%-5%修改为“并处罚金”，
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取消 5%的上限限制，对单位的罚金由非法募集资金的 1%-5%提高至 20%-1 倍。对于信

息披露造假，修正案将相关责任人员的刑期上限由 3 年提高至 10 年，罚金数额由 2 万元

-20 万元修改为“并处罚金”，取消 20 万元的上限限制。此外，还强化对控股股东、实际

控制人等“关键少数”的刑事责任追究，压实保荐人等中介机构的“看门人”职责等。 

对于欺诈发生、信息披露造假加大刑法力度，有助于建设更为健康的资本市场，长期

利好资本市场的发展。 

 

3.4.两会时间确定 

12 月 26 日，十三届全国人大常委会第二十四次会议决定明确，十三届全国人大四次

会议将于明年 3 月 5 日在北京召开。政协第十三届全国委员会第四十七次主席会议，建议

全国政协十三届四次会议于明年 3 月 4 日在北京召开。 

 

3.5.国常会：决定延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用

贷款支持计划 

国务院总理李克强 12 月 21 日主持召开国务院常务会议，决定延续普惠小微企业贷款

延期还本付息政策和信用贷款支持计划，通过《防范和处置非法集资条例（草案）》和《医

疗器械监督管理条例（修订草案）》。 

会议确定，一是明年一季度要继续落实好原定的普惠小微企业贷款延期还本付息政策，

在此基础上适当延长政策期限，做到按市场化原则应延尽延，由银行和企业自主协商确定。

对办理贷款延期还本付息且期限不少于 6 个月的地方法人银行，继续按贷款本金 1%给予

激励。二是将普惠小微企业信用贷款支持计划实施期限由今年底适当延长。对符合条件的

地方法人银行发放普惠小微企业信用贷款，继续按贷款本金 40%给予优惠资金支持。实施

好和适当延长上述直达货币政策工具，有利于帮助小微企业更好应对国内外环境变化，实

现生产经营稳定恢复。 

 

3.6.LPR 连续 8 个月不变 

12 月 LPR 报价出炉，12 月 1 年期 LPR 报 3.85%，5 年期以上品种报 4.65%。LRP

连续 8 个月维持不变。 

 

3.7.世行：20201 年中国经济增速加快至 7.9% 

据央视新闻消息，世界银行 12 月 23 日发布名为《从复苏走向再平衡：2021 年的中

国经济》的最新一期中国经济简报。报告预测，今年中国经济将实现 2%的增长，2021 年

增速加快至 7.9%。报告指出，在有效防控疫情、强力政策支持和强劲出口等多方面因素

作用下，中国经济在今年一季度大幅下滑后迎来快于预期的恢复，“总体复苏速度很快”。

2020 年，新冠肺炎疫情席卷全球，中国是全球唯一实现经济正增长的主要经济体。 
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