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国信期货 2021 年投资策略报告 

 
从库存周期的角度看 2021 年宏观经济走势 

2020 年 12 月 27 日 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 

主要结论  

美国经济周期：当前美国正处于第一库存周期的末端，其特点是可能会出现适度

的产能扩张并进入主动补库存的周期。通过观察美国经济复苏的四个指标，除了

失业率暂时受到疫情的影响有所抬升，美国企业的库存周期、企业利润以及消费

者信心都出现了较为明显的修复情况，预计 2021 年美国经济大概率走的将是稳

步修复扩张的逻辑。 

 

中国经济周期：当前中国正处于第一库存周期的起点，其特点是以需求恢复、价

格恢复以及产能利用率恢复为主要特征。同时“需求侧改革”或将成为促进 2021

年经济修复的主要力量。从出口的角度来看，欧美确定性的补库存周期或将成为

支撑 2021 年国内出口的一个确定性的因素。但值得注意的是，随着疫情的好转

以及疫苗的推出，支撑人民币升值的核心因素或将改变，人民币汇率或难以重现

2020年的强势走势。 

大宗商品周期：展望 2021 年，大宗商品在经历了较长时间的主动去库存之后，

随着国内“需求侧改革”带来的内需增长以及疫情之后外部需求的复苏，叠加国

内精准有效不转急弯的货币政策以及海外央行持续宽松刺激计划带来的信贷扩

张周期，我们认为 2021年大宗商品所处的宏观环境与 2009 年较为类似，或将迎

来一轮主动补库存的上涨行情，2021年整体大宗商品价格或将维持强势。 
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一、 美国经济周期 

1.1 美国的经济周期—产能利润率或将进一步扩张 

朱格拉周期指的是设备更替和资本投资驱动周期（10年左右），代表的是一个国家中长期的经济波动

规律，我们通过对美国设备占 GDP 投资的占比的数据，进行 HP 滤波以及季节性处理之后，得到了美国的

朱格拉经济周期。自 1962年至今，美国经历了 6轮的朱格拉周期，并且在每一轮朱格拉周期中，都会经历

三轮 2-4年的库存周期，当前美国正处于第六轮朱格拉周期中第一轮库存周期的末端，这个时期的特点在

于在产能周期修复到一定的阶段后，整体社会的产能利用率得到了一定程度的扩张，处于主动补库存的阶

段，所以从美国朱格拉经济周期的特征来看，预计 2021年美国经济周期处于修复后的扩张阶段。 

图：美国经济周期  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

1.2 2021年美国经济或将进入主动补库存的修复逻辑 

当前疫情虽然对于美国经济出现了确定性的伤害，但我们也注意到，随着美联储的史无前例的救市刺

激计划的出台，当前美国的资本市场以及经济数据方面都出现了较为明显的修复。观察美国经济修复逻辑

的四大指标是：社会库存+企业利润的情况+劳动力市场的情况+消费者信心。这四个指标成立的逻辑是：

社会需求的好坏将影响企业库存，库存和企业利润的密切相关性会影响到劳动力市场的兴衰，劳动力市场

的好坏将直接影响雇员得到的工资并间接影响社会消费。所以一旦这四个指标出现明显改善，则代表美国

经济或进入修复上升期。 

从美国社会库存的角度来说，当前美国的社会库存以及库存销售比已经到达了2008年金融危机的低

点。表明当前美国企业经历疫情的冲击后，上下游厂商的库存均出现了较为明显的回落，但是消费者的

需求依然较为强劲，供给和需求出现了一定的错配，供小于求。所以我们预计随着美联储大规模刺激计

划下信贷扩张周期的来临，美国企业或将迎来一轮主动补库存的周期，即商品价格的量价齐升。 
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图：美国库存到达了 2008 年以来的历史低点  

 

 

数据来源：wind 国信期货  

 

从美国企业利润的角度来看，经过统计从1949年到现在，美国企业制造业库存大约领先于美国企业

利润月1个季度左右。主要的逻辑是，由于需求好转，企业生产转向积极，产品价格和库存出现了同时的

上升，企业利润也将得到一定的改善。当前看2020年末美国企业库存和利润都已经下行到了相对的低

点，随着美国企业主动补库存周期的来临，预计美国企业利润或也将迎来一轮修复行情。 

 

图：美国企业库存周期领先于企业利润周期约一个季度左右  

 

 

数据来源：wind 海关总署 国信期货  

从美国当前的劳动力市场来看依然较为萎靡，根据美国劳工局网站公布的 6档失业率来看，受疫情影

响最大的是覆盖劳动力信息最广的 U6。但值得注意的是，当前美国劳工部公布的失业率 U3 修复的速度快

于 U6，表明当前就业不足的情况较为严重，存在着部分想找工作，但是因为疫情和长期劳动市场的摩擦，

却找不到的情况。这也比较符合当前由于疫情的原因部分服务业进行了裁员，但劳动力市场供给较为旺盛

的现状。所以预计随着 2021 年疫情的好转以及疫苗的推出，被疫情抬升的失业率或将出现较为明显的下

降。 
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图：美国劳工部公布的美国失业率  

 

 

数据来源：wind 国信期货  

从美国零售消费市场来看，从 2020 年 3 季度起，消费者支出开始超出市场预期，2020 年前三季度，

居民商品消费的支出占据消费者总支出的 34%，创 2008年以来的新高。并且有一个现象值得注意，美国一

直是一个低利率以及低储蓄闻名的国家，在 2020年前美国家庭储蓄率平均只有 5%左右，但是 2020年受到

疫情的影响，，在 2020 年 4 月份美国家庭储蓄率达到了 33.7%，当前虽然恢复到 23%,但这个数字也创了

40年以来的新高。所以我们认为当前美国家庭较高的储蓄率也是支撑21年美国消费持续强劲的重要因素。 

图：美国净储蓄 图：美国耐用品及非耐用品支出 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

总体来说，通过观察美国经济修复的四个因素，虽然失业率受到疫情的影响暂时有所抬升，但是美国

企业库存、企业利润和居民消费都出现了较为明显的扩张。所以我们认为 2021 年美国经济或将迎来修复

扩张的走势。 
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二、 中国经济周期 

中国宏观经济部分将从宏观经济重要的5个因子来解构2020年中国经济的细分领域（长周期、消费、投

资、进出口、人民币汇率） 

2.1 中国的经济周期—产能或将进一步得到修复 

从中国的长经济周期来看，当前中国正处于第四轮朱格拉周期的第一库存周期的起点。此轮周期从

2020年 1月左右开启，其特点是主要以需求恢复、价格恢复、产能利用率恢复为主。所以从这个角度来看，

2021年中国经济大概率走的是产能修复的逻辑。 

图：中国经济周期  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

2.2从拉动经济的三驾马车看 2021年中国经济的修复（消费、投资、进出口）  

2.2.1 2021年从投资引导转向消费引导了吗？ 

我们注意到从 2020 年四季度开始，较为重要的中央工作会议中都将“需求侧改革”提上了重要的位

置。无论是中央政治局会议首次提出的“需求侧改革”，强调打通堵点，补齐短板，贯通生产、分配、流

通、消费各环节，形成需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态平衡，提升国民经济体系整体效能。

还是中央经济工作会议“注重需求侧管理”，形成需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态平衡。十

四五规划中也提出了“全面促进消费”，坚持扩大内需这个战略基点，加快培育完整内需体系。这些都意

味着 2021年消费或将“大有可为”。 

从数据上来看，虽然疫情在 2020 年 1 季度对于国内经济生产的伤害较大，但是从 3 季度开始随着国

内生产的逐渐恢复以及全球央行大规模的救市行为，国内经济的三驾马车消费、制造业投资以及进出口数

据都出现了较为明显的 V 型反转。从三大需求对于 GDP 同比拉动的数据来看，我们发现 2020 年疫情期间

经济的恢复主要还是靠投资和净出口拉动，这两项对于 GDP的拉动已经超过了历史均值。但是值得注意的

是，从 2015 年至今消费对于 GDP 的拉动的均值在 4%左右，但当前消费对于 GDP 的拉动才恢复到 1.75%左
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右，所以根据均值回归的理论，我们认为相较于投资以及进出口，2021年在消费拉动经济增速方面或有一

些确定性的机会。 

图：三大需求对于 GDP 的同比拉动 

 

数据来源：wind 国信期货 

                                                                                                                   

2.2.2 2021年出口走势展望---2021年出口还会这么强劲吗？ 

    出口的增长除了能够直接推动经济增长之外，还能间接推动国内消费，投资结构的改善。根据北京国

家发展研究院的测算，出口每增长 10%，基本能推动经济增长 1%，而中国 2020年 6月后的出口增速创了 5

年以来的同比新高，11 月 PMI 新出口订单指数更是上行至 51.5%，创 18 年以来新高和 13 年以来同期新

高。出口对于 2020年经济增速的拉动作用不容小觑。 

图：2016 年-2020 年出口增速季节性图表 
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数据来源：wind 国信期货 

     通过研究发现，我们认为支撑 2020年出口爆发式增长主要有两个原因：1、中国对于欧美等国家出口

的替代效应的上升。2、疫情带来的防疫物资以及“宅经济”等硬件物资出口的增加。 

首先看第一个原因，中国对欧美等国家出口的替代效应上升。从中国出口占全球 8大出口国的比重来

看，中国出口份额从 2019年的 19%上升至了 2020年 3季度的 30%左右，而美国的出口份额从之前的 17%下

降到了 14%，东南亚和欧洲等国家的出口份额也分别下降了 2-3%。表明由于各国疫情发展的阶段和程度不

同，部分欧美以及东南亚工厂由于疫情原因无法开展生产，有一定的制造业订单回流至中国，所以自 2020

年 5月份之后，中国的出口份额上升的一部分原因是替代了部分欧美以及东南亚国家的出口份额。 

图：中国在全球主要国家出口占比的热力图 

 

数据来源：wind 国信期货 

第二个原因，疫情带来的防疫物资以及宅经济等硬件物资出口的增加。从出口增速的角度来看，前 11

个月出口增速最高的是电动载人汽车，出口增速达到了 162.3%，纺织纱线织物、体育用品以及医药材料及

药品的增速都在 20%以上，高新技术产品和机电产品的出口增速也达到了 4%左右。 
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图：1-11 月中国出口商品金额相较于去年同期增速的排名 

 

数据来源：wind 国信期货 

但值得注意的是，从出口金额的总量上来看，机电和高新技术产品占出口总量超过 60%以上，纺织

纱线占出口总量比例在 5%左右，电动载人汽车占总体出口增速的比例不到 0.5%，所以虽然电动载人汽车

增速创历史新高，但是对于整体出口增速的拉动力度较小。而作为出口金额总量占比总量较高的机电产品

以及纺织纱线织物，这两个部分包含了口罩医疗物资以及代表“宅经济”的笔记本电脑以及硬件的出口。

经过测算发现，2021 年 1-6 月口罩及防疫物资的出口同比增速最高，达到了 121.9%，医疗仪器及器械的

增速同比达到 46%，对于 2020 年 1-6月份的出口增速的拉动分别达到了 31%以及 9%，是带动 1-6月出口增

速上涨的主要因素。同时由于疫情限制了部分的外出社交，“宅经济”开始在全球兴起，6-11 月笔记本电

脑和平板电脑的出口增速达到了 17%左右，对于出口增速的贡献率达到了 3%。所以从出口数据的细分项来

看，医疗防疫物资的出口以及“宅经济”带来的机电产品的出口是促使 2020年出口增速表现亮眼的主要因

素。 

图：机电产品、高新技术产品以及纺织制品占出口金额的比重最高  
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