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我们在 12 月 12-14 日以问卷形式调研了部分投资者对 2020 年宏观与
大类资产的预期，问题涵盖对国内经济、政策方向、大类资产、海外经
济等多个方面的判断，共收到有效反馈 727 份。 

727 名受访者中，个人投资者占 37.41%，私募占比 21.05%，银行/券商/
信托/财务公司(资管、自营)占比20.91%，公募占比9.63%，保险占比7.84%。
受访者的投资/研究方向以股票、债券、商品为主，其中 77.03%为权益
方向，27.24%为债券方向，20.5%为商品方向（注：一名受访者可能覆盖
多个方向），现将调查结果汇总分析。 

 

风险提示：问卷样本代表性不足；出现超预期的外生性冲击 
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我们在 12 月 12-14 日以问卷形式调研了部分投资者对 2020 年宏观与大类资产的预期，问
题涵盖对国内经济、政策方向、大类资产、海外经济等多个方面的判断，共收到有效反馈
727 份，现将结果汇总分析如下。 

1. 受访者结构 

727 名受访者中，个人投资者占 37.41%，私募占比 21.05%，银行/券商/信托/财务公司(资管、
自营)占比 20.91%，公募占比 9.63%，保险占比 7.84%。受访者的投资/研究方向以股票、债
券、商品为主，其中 77.03%为权益方向，27.24%为债券方向，20.5%为商品方向。（注：一
名受访者可能覆盖多个方向） 

图 1：受访者所属机构 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 2：投资/研究方向 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

2. 对明年中国宏观经济与大类资产的预期 

2.1. 明年 GDP 增速及经济走势预期 

受访者对明年中国 GDP 增速预期基本以 5.9-6 为中心向两边递减分布：近一半受访者认
为增速在 5.9-6.0，23%认为增速在 5.7-5.8，7%认为增速在 5.6以下，17%认为增速会在 6.1-6.2， 

2.2%认为增速在 6.3 以上。 
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图 3：明年中国实际 GDP 增速中枢预期 

 
资料来源：问卷星，天风证券研究所 

受访者对明年中国经济走势产生分歧，但主流预期认为明年下行为主：超 5 成受访者认为
明年中国经济将持续下行或先上后下，约 3 成认为明年中国经济将先下后上或一路上行，
约 2 成认为明年会全年走平。 

图 4：明年中国经济走势预期（相比今年四季度） 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

受访者对中国明年 1 季度 GDP 增速预期集中在 6.0 和 6.1，分别占受访人的 3 成左右。16%

的受访者认为 GDP 增速在 6.2 以上，15%预期增速为 5.9，还有 10%预期增速在 5.8 以下。 

图 5：明年中国 1 季度 GDP 增速预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

在“哪个季度 GDP 增速会先破 6”这个问题上，受访者意见出现较大分歧：近 6 成受访者
预期明年 GDP 增速在 2-3 季度破 6，约 23%受访者预期 1 季度破 6，近 13%预期全年都能
保 6，还有约 6%受访者预期 4 季度破 6。这个结果和认为“明年中国经济将持续下行或先
上后下”的主流预期基本一致。 
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图 6：明年哪个季度中国 GDP 增速会先破 6 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

2.2. 2020 年经济的增长和拖累因素 

全球经济超预期复苏（出口反弹）、基建投资超预期反弹和制造业超预期补库存是受访者
认为可能触发经济超预期上行的三个主要因素，认为地产投资韧性超预期的受访者仅有
17%。 

图 7：明年最可能触发经济超预期上行的因素 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

超 4 成受访者认为地产销售和投资超预期下行可能是拖累明年中国经济超预期下行的重要
因素，其次是全球经济下行和贸易战引发的中国出口加速下滑。认为逆周期政策和基建投
资反弹不及预期的受访者占比较低，说明资本市场对明年政策发力和基建反弹的一致预期
较强。 

图 8：明年可能拖累经济超预期下行的因素 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

2.3. CPI、汇率和利率预期 
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对于明年 CPI 高点和中枢的预期大致分布在两个区间：选择 CPI 高点在 5-6 和 4-5 的受访
者各占 49%和 45%，仅 5%受访者选择高点在 6 以上；选择 CPI 中枢在 4-5 和 3-4 的各占 46%

和 40%，不到 1 成受访者认为 CPI 中枢在 5 以上，仅 5.5%认为在 3 以下。换句话说，对明
年 CPI 高点和中枢显著高于今年的预期比较一致。 

图 9：明年 CPI 高点预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

图 10：明年 CPI 中枢预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

 

超过 75%的受访者认为明年猪价会回落：近 6 成认为下半年回落，约 18%认为上半年就会
回落。还有 22%认为明年猪价将全年高位震荡，仅 2%认为会全年上行。 

图 11：明年猪价走势预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

3. 对明年海外经济的预期 
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对明年海外经济的预期分歧很大：预期明年海外经济逐渐复苏、先上后下（短暂改善）、
下半年企稳、全年下滑的受访者均占 1/4 左右，客观反映出明年海外经济走势的不确定性
较多，无论哪种经济走势占主导，由于预期分化较大，海外市场都可能产生较大波动。 

图 12：明年海外经济整体走势预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

大部分受访者预期明年美联储降息，有 4 成受访者预期明年美联储降息 2 次，3 成预期降
息 1 次，约 2 成预期不降息，还有 7%预期降息 3 次及以上，不到 2%受访者预期会加息。
虽然目前美联储点阵图显示明年不降息，但今年以来市场的降息预期和最终结果基本一致，
比点阵图的降息次数预测更加真实。 

图 13：明年美联储降息次数预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

对于标普 500 明年涨跌幅的预期存在分歧：预期明年标普 500 涨 5%-15%和跌 5%-涨 5%的
受访人均超过 1/3；预期跌 5%-15%和超过 15%的各占 16%和 9%，另有 5%的受访人认为涨幅
会超过 15%。 
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图 14：明年标普 500 涨幅预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

4. 对明年国内政策的预期 

绝大部分受访者预期明年 MLF 降息，降息幅度集中在 5-20bp 区间，超 4 成受访者预期明
年 MLF 小幅降息 5-10bp，37%的受访者预期降息 15-20bp；另有 17%受访者预期降息 25bp

以上，6%受访者预期不降息。 

图 15：明年 MLF 利率预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

对于央行明年降准的一致预期较强，近 9 成受访者认为明年将降准，多数认为会下调
25-50bp，24%受访者认为将降准 75-150bp。一致预期明年降准幅度小于今年。本次调查
未涉及降准时点的预期。 

图 16：明年降准预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 
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对于明年底资管新规过渡期结束之后的政策走向，预期呈现分化：55%的受访者认为会适
时延后，38%认为会按时截止，另外约 7%预期会（提前）取消过渡期。 

图 17：明年底资管新规过渡期结束之后的政策预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

近 8 成受访者预期明年官方赤字率提高（高于 2019 年的 2.8），但预期赤字率破 3 的仍为
少数，不到 3 成。超半数受访者预期赤字率为 2.9-3.0，而去年有超 7 成受访者预期赤字率
破 3，显示受访者对明年宽松财政的预期下降。 

图 18：明年官方赤字率预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

对明年房地产政策的预期呈现出一致性，近 6 成受访者预期只会结构性放松限购（不包括
一线城市），还有近 2 成认为政策明年不会调整。 

图 19：明年房地产政策调整预期 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

对明年基建增速的一致性预期较强，62%受访者认为将略高于今年（4%-7%），认为与今年
持平或者明显高于今年的各占 16%和 12%。 

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_8250


