
  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

[table_page] 宏观动态报告 

 

（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 
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经济上行延续 货币市场流动性紧张   

 

宏观经济 2020 年 11 月动态报告 

核心内容：  分析师 

 经济刺激计划推迟 欧美经济 4季度可能回落 美国经济的刺激计划因为美

国大选，预计在 2021 年 1 季度无法实现。欧洲受到疫情影响部分经济体

再次封闭，欧美经济在 4季度可能会重新回落。 

 国内经济上行动力延续 中国展示出了更加积极的信号，中国在生产恢复、

消费、房地产和出口方面都表现良好。工业生产再创新高，订单水平保持

高位，为未来的生产奠定基础。消费仍然在稳步回升，虽然回升速度偏弱，

但新冠疫情下偏弱的消费回升也属正常状态。房地产仍然较为乐观，单月

房地产投资增速已经达到了 12%。出口更为乐观，订单驱动下出口创历史

新高，这种出口优势预计会持续至 2021年 1季度。 

中国内部疫情控制情况较好，工业生产景气度较高，主要受到海外订

单回流以及国内需求增长的影响。需求端方面，居民消费稳步回升，政府

消费稍有回落。这种生产端和需求端的配合可能持续至 2021 年 2 季度。

促使中国经济快速回升的增长动力在 2021 年均有不同程度的减弱，2021

年经济增长在下半年有小幅下滑。 

 货币市场利率上行 人民银行第三季度政策报告发布，报告对中国未来经

济仍然有信心，认为未来通胀会较为稳定。未来货币方面回归常态，会根

据“宏观经济形势和市场需求”来调整流动性。从表述的时间来看，央行

自 6 月份开始就已经暗示货币政策要回归常态，4 季度央行密集的表态已

经显示出了未来至少 2个季度央行货币操作思路，仍然是以 MLF和公开市

场操作结合来微调货币市场利率，短期内政策利率保持不变。 

市场利率已经小幅上行，尤其是 11月份无论是 SHIBOR还是银行间质

押回购利率均有所上升。银行间质押回购利率是央行衡量流动性的重要指

标，11月份平均上行 5BP，8月份以来上行 25BP，上行速度较快，银行间

市场流动性仍然稍显紧绷。 
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一、中国货币继续收紧 经济仍然向上 

中国内部疫情控制情况较好，工业生产景气度较高，主要受到海外订单回流以及国内需

求增长的影响。需求端方面，居民消费稳步回升，政府消费稍有回落。这种生产端和需求端的

配合可能持续至 2021年 2季度。促使中国经济快速回升的增长动力在 2021年均有不同程度的

减弱，2021年经济增长在下半年有小幅下滑。 

当疫情后经济增长动力减弱，新冠疫情得到控制，那么我国仍然要面临总需求不足的问

题，也即是经济增长要寻找新的增长点，经济增速中枢会继续下移直至新的均衡，经济会换挡

前行。 

货币政策方面，央行操作重回稳定，即重回相机抉择。4 季度央行的操作思路已经充分展

现，重提货币供给总闸门，重提宏观经济杠杆率，社会融资增速和 M2增速要与经济增长相匹

配。货币和贷款投放总量预计要有所下行，但由于 2021 年度 GDP增速仍然较高，社融增速和

贷款增速不会出现断崖式下滑。由于 11 月份货币市场利率已经小幅上行，同时信用利差持续

上行，显示货币市场仍然处于紧平衡。银行超额准备金率仍然处于极低的水平，银行总体资金

也较为紧张，而经济仍然在恢复过程中，贷款需求仍然较为强劲，根据 3 季度央行货币政策报

告，一般贷款平均利率上行。这种资金稍显紧张、利率小幅上行的状态可能持续至 2021年 1

季度，持续的货币紧张也不利于经济的恢复，过紧的货币政策不会长时间持续。 

但是仍然要注意到 4季度央行重提稳定宏观杠杆率，而我国稳定宏观杠杆率即意味着企

业杠杆率的下滑，如果过分重视杠杆率水平，2021 年的货币政策可能重复 2018年。 

二、 国际经济观察 

（一） 美国：等待新一轮刺激政策 

随着联邦总署通知拜登团队准备总统移交工作，美国大选尘埃落定，拜登当选新一任美

国总统。民主党和共和党议员组成的小组 12月 2日公布了一项规模 9080 亿美元的刺激提案。

其中，向小企业提供 2880亿美元类似“薪资保护计划”的贷款援助，以及向州和地方政府提

供 1600 亿美元的救助。另外，还有 1800亿美元将用来发放 300美元/周的补充失业救济金直

至明年 3 月。计划还将在疫苗分发、病毒检测和接触者追踪方面投入 160亿美元，在教育方面

投入 820 亿美元，在运输方面投入 450 亿美元，还有部分资金将用于租金支持、儿童看护和宽

带业务。因目前正处于总统权力交接的过渡期，预计两党在短期内很难就刺激方案达成并实施。

正常情况下，应该会在 1月 20 日拜登正式入主白宫后才会出台正式的刺激措施。 

经济走势方面，三季度 GDP确认增长 33.1%。11月非农就业增长 24.5万，失业率连续 7

个月下降至 6.7%，基本上已经恢复到正常水平。进出口创出半年来新高，但疫情限制人员国

际流动，导致服务贸易大幅下滑；9月订单回升，但 11月 PMI指数明显回落。由于供给不足，

利率历史低位，加上疫情导致需求上升，房地产市场非常火爆。但内需的核心指标，个人收入

支出、零售销售与消费信心有所回落。而通胀低迷，为进一步的财政和货币刺激提供了宽松的

环境。随着疫苗有效性得到确认，加上大选尘埃落定，预计四季度美国经济低速增长后，明年

一季度应该会加速。 
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美国商务部 11月 25日公布的第三季度美国 GDP修正后年率计算增长 33.1%，与 10月末

发布的初次数据保持一致。消费仍是主力，占经济总量约 7成的消费支出增长 40.6%，较初次

数据下调 0.1个百分点。企业资本支出的非住宅类固定资产投资增长 21.8%，与初次数据相比

上调 1.5 个百分点。上调了住宅类固定资产投资、出口等，下调了政府支出、进口等数值。 

不过，内需动力在四季度开始减弱。主要原因是疫情持续，而财政刺激计划因大选的党

争而搁置。10月个人收入支出、零售均大幅回落，而消费信心指数也有所下降。居民消费支

出占全部美国内需的 8 成左右，居民消费动力下降，意味着美国内需对经济的贡献在四季度会

明显回落，从而拖累 GDP增速。 

图 1：美国 GDP（%）                         图 2：美国失业率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

11 月非农就业增长 24.5万，失业率连续 7 个月下降至 6.7%，基本上已经恢复到正常水

平。进出口创出半年来新高，但疫情限制人员国际流动，导致服务贸易大幅下滑；9 月订单回

升，但 11月 PMI指数明显回落。由于供给不足，利率历史低位，加上疫情导致需求上升，房

地产市场非常火爆。但内需的核心指标，个人收入支出、零售销售与消费信心有所回落。而通

胀低迷，为进一步的财政和货币刺激提供了宽松的环境。随着疫苗有效性得到确认，加上大选

尘埃落定，预计四季度美国经济低速增长后，明年一季度应该会加速。 

美国 11月非农就业人口增加 24.5 万人，失业率下降至 6.7%，连续第 7个月回落，并创

下 3月以来新低。11月美国劳动力总人口缩减了约 40万人，劳动力参与率下降到 61.5%。虽

然失业率下降，但就业增长大幅放缓，新增岗位也低于 10 月份增加的 61万个工作岗位。同时

失业 6个月以上失业者的比例正快速接近历史峰值。失业至少 27周的工人数量增加了 38.5

万人，达到 390 万人。这占所有失业工人的 37%，高于 10 月份的三分之一和 9 月份的 19%。长

期失业率此前在 2010年 4月大衰退后达到 45%以上的峰值。总体上，目前美国就业总人数仍

比疫情前少近 1000 万。 

美国 11月挑战者企业裁员人数从 8.07 万降到了 6.48万，连续第 3 个月回落。今年到目

前为止，已宣布裁员 222.7725 万人，比 2019 年 11月宣布的 55.9713 万人高出 298%，为有记

录以来最高年度总数。上个月的大部分裁员来自娱乐/休闲公司，他们宣布裁员 11666 人。 

美国供应管理协会公布的美国 11 月非制造业活动指数从 10 月的 56.6 降至 55.9，这是自

5 月经济开始复苏以来的最低位。但服务业的就业分项指数从 10月的 50.1升至 51.5。这表明

就业市场在 11月继续复苏，不过步伐温和。11 月制造业指数下降 1.8 个点至 57.5，仍远高于

50 的荣枯分水岭。就业指数下跌 4.8 点至 48.4。 

由于疫情期间订单增长放缓且企业活动受限，美国 11月 PMI扩张速度略有下降，但整体

仍处于稳健水平。耐用品订单 10 月份增长 1.3%，9月份增长 2.1%。消费品出货 10 月份下降

0.5%，9月份增长 0.4%。从订单与 PMI 情况看，美国国内生产继续增长。 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

[table_page] 宏观动态报告 

 

图 3：美国 ADP就业人数（%）                 图 4：美国制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

贸易逆差扩大，反映美国国内需求仍旺盛。美国 10月的进出口贸易总额升至 4272 亿美

元，为 2 月份以来的最高水平。商品和服务贸易逆差 10 月份扩大至 631亿美元，9 月份修正

后为 621 亿美元。美国 10 月份贸易逆差扩大，进口额超过出口额，其中进口额增长 2.1%至 2451

亿美元，为 2 月以来的最高水平，出口额也连续第五个月升高，增长 2.2%至 1820亿美元。服

务贸易顺差下降 2.2%至 183亿美元，为 2012年 8月以来的最低水平，商品贸易逆差增长 0.8%，

至 814 亿美元。 

10 月美国个人消费支出环比增长 0.5%，远低于 9月从 1.4%下修至 1.2%的调整后增速，

为六个月来最低增速，但优于市场预期增速 0.4%，为连续第六个月环比增长。支出下降的主

要原因是收入下降。10 月美国个人收入环比下降 0.7%，而市场预期下降 0.1%或是零增长，9

月增速从 0.9%下修至 0.7%。 

图 5：美国贸易顺差扩大（%）                 图 6：美国个人可支配收入和支出（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

与个人收入支出下降对应的是零售增长下降。2020年 10 月美国零售月率增长 0.3%，是半

年来的最低，远低于预期的增长 0.5%。9月份零售销售额增幅从 1.9%向下修正 0.3个百分点

至 1.6%。不包括汽车、汽油、建筑材料和食品服务在内的核心零售额 10月仅微升 0.1%，9月

数据则从 1.4%下调至 0.9%，这进一步显示出消费恢复低于预期。美国零售额 10月增速降至六

个月来最低，对经济的拉动下降。 

美国 11月密歇根大学消费者信心指数终值 76.9，预期 77，前值 77。消费者信心在 11 月

下旬保持不变，与月中数据仅相差 0.1 个百分点，尽管预期部分显著下降，但影响被对当前经

济状况更有利的评估所抵消。受美国多州实施新一轮限制措施和失业补贴到期等因素影响，消

费支出疲软态势未来料将更加严峻，美国经济复苏或因此进一步放缓。 
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近期美国房价表现强劲，在疫情刺激居家办公的推动下，更多购房者涌向郊区和面积更

大的房产，以寻求更加舒适的办公空间。强劲的需求，加上低利率环境，是美国房价上涨主因。

房地美近日公布的美国 30年期固定抵押贷款利率均值进一步降至 2.72%，是该项调查开始近

50 年来的最低水平，也是该利率今年以来第 13 次创历史新低。由于抵押贷款利率的下降，自

2018年底以来，美国家庭的月供中位数呈下降趋势。今年 8月份，美国家庭的月供中位数为

1019美元。低利率叠加楼市供不应求的中期难题，美国房价明年还将持续走强。 

图 7：密歇根大学消费者信心指数（%）             图 8：美国房价快速上行 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

10 月份成屋销售价格中值同比增长 15.5%至 31.3万美元，也创下历史最高纪录，反映出

高端房产销售有所增加。按地区来看，美国四大地区成屋购买量均有增长，其中南部和中西部

地区销售增长达到有记录以来最高，西部地区销量来到 2006年以来最高水平。同时，四大地

区成屋销售价格中值同比涨幅均达到两位数。10月份美国待售房屋库存同比下降 19.8%至 142

万套。以目前的销售速度，房屋库存将仅能维持 2.5个月，为历史最低值。美国全国房地产经

纪人协会认为，房屋供应量低于 5个月表明房地产市场吃紧。 

美国新建住宅销量在 10月份保持坚挺，依然处于 2006 年以来高点附近，并且大大高于

疫情前的水平。新屋方面，销量有所下降而价格大幅上升。10月份新建住宅折合年率销量下

降 0.3%至 99.9万套，上月数据上修至 100.2 万套。新建住宅价格中值较上年同期上涨 2.5%

至 330，600 美元，10月份 16.0%的新建住宅售价超过 500，000美元。全年新建住宅销量有望

达 82.3 万套，2019年为 68.3 万套，10月份房屋库存可供销售 3.3个月，9 月份为 3.3个月。 

（二）欧元区：经济好于预期 

鉴于再次封闭的经济，为了对抗新冠疫情带来的影响，欧央行保持宽松的货币环境，增

加资产购买计划。 

欧洲中央银行 12月 10 日决定维持主导利率不变，同时宣布包括将应对新冠疫情的紧急

资产购买计划规模增加 5000 亿欧元在内的多项措施，以保持宽松的融资条件。紧急资产购买

计划规模由此前的 1.35万亿欧元扩大至 1.85 万亿欧元，购债至少持续至 2022年 3月。 

欧央行行长拉加德表示，受疫情影响，第四季度欧元区经济可能再次出现萎缩。欧洲央

行认为通货膨胀的长期疲软比此前设想严重。在此背景下，保持有利融资条件，有助于减少不

确定性并增强信心。 

数据显示，欧元区通胀率降至四年多来的最低水平。欧元区 11月 CPI初值同比降 0.3%，

预期降 0.2%，前值降 0.3%；环比降 0.3%，预期降 0.3%，前值升 0.2%。欧元区 10月生产者价
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格环比涨幅超过预期，因 10 月时经济在第二波新冠疫情爆发前持续复苏。能源价格是推动 10

月份 PPI 上涨的主要因素，10 月份能源价格环比上涨 1.4%，同比下降 7.6%。受能源成本大幅

下滑拖累，11月欧元区消费者物价较上年同期降幅大于预期。欧洲央行希望在中期内将 CPI

年率控制在低于但接近 2%的水平。 

欧元区经济恢复好于预期，但由于欧元区自 10 月底开始，陆续采取新一轮封锁措施，从

PMI、经济景气指数等领先指标，和零售等内需数据看，预计经济在第四季度承压。欧盟统计

局发布的欧元区三季度 GDP修正值同比下降 4.4%；预估同比下降 4.3%，环比增长 12.6%；预

估环比增长 12.7%；欧盟 GDP 环比增长 11.6%；同比下降 4.3%。欧盟经济在第二季度急剧下滑

后于第三季度出现强劲反弹。在防疫措施最严格的第二季度，欧盟和欧元区经济环比分别下滑

11.4%和 11.8%。 

德国第三季度 GDP环比增幅超过此前预期，经价格、季节和工作日调整，受私人消费、

商业投资以及出口增加影响，德国今年第三季度国内生产总值环比增长 8.5%，创下历史最高

涨幅，且超过此前预期的 8.2%的增幅。反弹主要是由家庭支出增加和出口大幅增长推动的。 

欧盟预计 2020年欧元区经济将萎缩 7.8%，因第二波疫情及限制措施，第四季度欧元区经

济增速将环比下跌 0.1%；将 2021年欧元区经济增速预期自 6.1%下调至 4.2%；预计 2020年欧

元区通胀将为 0.3%，2021年为 1.1%，2022年为 1.3%。欧盟将 2021 年欧元区经济增速自 6.1%

下调至 4.2%。 

图 9：欧元区 GDP（%）                         图 10：欧洲消费者信心指数（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

内需方面，尽管全球疫情严重，但欧元区 9 月季调后贸易帐录得 240亿欧元，为 2020 年

2 月以来新高。但受到疫苗有效刺激，欧元区 10 月零售销售大幅反弹，四季度内需有望回升。

欧元区 11月 Sentix 投资者信心指数跌至负 10，差过 10 月的负 8.3，连续两个月恶化。11月

现况指数由负 32跌至负 32.3，预期指数由 18.8跌至 15.3，是 5 月以来最低。欧元区 11 月

ZEW经济景气指数自上月的 52.3大幅下降至 32.8，远低于预期，主要是疫情再起，欧洲再次

采取封锁措施的影响。不过，德国现况指数连续 6 个月上升，触及 3月以来最高，至于预期指

数跌至 5 月以来最低，但数据仍正面，反映当地经济沿着复苏轨道回升。 

欧元区 10月零售销售同比和环比增幅均大大高于此前市场调查的预期中值，表明欧元区

四季度消费增长强劲。欧元区 11 月服务业 PMI 终值为 41.7，预期 41.3，前值 41.3；综合 PMI

为 45.3，预期 45.1，前值 45.1。欧元区经济 11月再度滑落，因各国政府都启动了疫情管控

措施应对第二波疫情，但这次的下滑比今年春季小很多。尽管 11月欧元区服务业的衰退程度

远小于春季，制造业迄今仍在继续扩张，但四季度欧元区经济仍有可能再次出现负增长，其中
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法国、西班牙和意大利的经济下滑尤为严重。值得注意的是，随着疫苗的发展，企业对 2021

年的增长预期已经上升。 

图 11：欧元区 PMI下行（%）                   图 12：欧元区经济景气指数（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

7 月 21日，欧盟峰会就七千五百亿欧元规模的“复苏基金”达成一致，这是欧洲首次类

财政联合体，复苏基金未来会为欧盟经济增长贡献积极的力量。“复苏基金”由欧盟作为一个

整体从金融市场借贷，并与额度达 1.074 万亿欧元的 2021—2027 欧盟多年度财政预算框架挂

钩。“复苏基金”是欧盟有史以来规模最大的财政支出计划，总额为 7500亿欧元，其中 3900

亿欧元为无偿赠款，3600 亿欧元为低息贷款。具体来看，“复苏基金”由 7项独立计划构成，

包括 6725 亿欧元的复苏和韧性工具（含 3600亿欧元的贷款和 3125 亿欧元的赠款）、475亿欧

元欧盟反应计划、50亿欧元欧洲地平线计划、56亿欧元投资欧洲计划、75 亿欧元乡村发展计

划、100亿欧元过渡专用基金、19亿欧元欧洲救援计划。 

（三）日本：未来仍然面临较多困难 

日本今年第三季度日本实际 GDP 环比上升 5.0%，按年率计算增幅为 21.4%，是 1980年起

有可比数据以来的最大增幅。占日本经济比重一半以上的个人消费环比回升 4.7%，二季度骤

降 8.1%。但投资仍继续恶化，经济前景不明，当季企业设备投资继续下滑，环比降幅达 3.4%，

住宅投资下滑 7.9%。而受中国经济率先复苏等因素影响，日本汽车等制造业产业出口明显回

暖，拉动第三季度出口环比增长 7.0%，而进口则环比下降 9.8%。 

由于欧美疫情蔓延波及日本出口，加上政府向个人发放的 10 万日元补贴对消费的拉动效

应已经过去，日本国内个人消费将下滑，10 月至 12月第四季度 GDP增速将大幅减缓。 

10 月日本经季节调整后的完全失业率由上月的 3.0%上升至 3.1%，表明受疫情影响日本就

业形势严峻。数据显示，当月日本完全失业人数经季节调整后环比增加 8万至 214万。与此同

时，非正式就业人员就业形势不容乐观，当月派遣工、零工及小时工等非正式就业人数同比减

少 85 万。 

日本当月出口额同比减少 0.2%至 6.57万亿日元，连续 23 个月同比下降。不过，下降幅

度显著缩小，继续呈现恢复迹象，出口已基本恢复到去年同期水平。在进口方面，由于原油及

液化天然气、飞机等产品进口显著下滑，日本 10月份进口额为 5.69万亿日元，同比减少 13.3%，

表明日本消费仍不足，国内市场恢复乏力。由于进口减少，使得当月出现贸易盈余 8729亿日

元，连续 4个月实现贸易顺差。 

10 月日本工矿业生产指数环比上升 3.8%至 95.0。连续第 5个月环比回升，同比降幅缩小

至 3.2%。10 月通用和产业用机械、汽车、电气和信息通信机械等产业继续回暖，拉动工矿业

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_620


