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相关研究 

[Table_OtherReport]  出口继续超预期增长，短期仍将有不

俗表现 

 社融拐点确认，非标收缩明显 
 CPI 双双转正，PPI 超预期回升 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 

 尽管四季度 GDP 高于市场预期，但综合诸多数据，我们判断，

最晚至 2021 年 1-2 月，经济的拐点出现。在此背景下，1-2 月

内 A 股可能出现调整，债券收益率则有望进入下行通道。 

 

 第三产业同比增速为 6.7%，是超出预期的最主要因素。6.7%的

增速，已经非常接近 2019 年 6.9%的增速。鉴于三产的“补坑

效应”很小，三产同比增速（剔除基数原因）进一步上升的空

间已比较有限。 

 

 在 11-12 月出口增速大幅增长的背景下，制造业同比增速连续

四个月继续保持平稳。这意味着内需同比增速其实已经在回落

了。 

 

 2020 年 3-5 月社融集中放量，因此社融环比增速高峰在 3-5 月，

特别是 3 月。按照通常广义社融领先七个月的规律，内需环比

增速的高峰在 10-12 月。即使考虑疫情导致滞后期拉长，最晚

至 2021 年 1-2 月是内需的高点。外需的高点基本也在 1-2 月。

因此，最晚至 2021 年 1-2 月，经济的环比增速拐点出现。 

 

 由于 1-2 月属于数据的空窗期，拐点的确认需要等到 3 月甚至

到 4 月。因此，在这段时间内，市场仍然会延续之前的逻辑：

股市相对较强，债市相对较弱。然而，从现在开始，我们建议

对股市要开始战略性防守，对债市要开始战略性进攻。随着数

据的一步步确认，市场的拐点会进一步清晰。 
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尽管四季度 GDP 高于市场预期，但综合诸多数据，我们判断，最晚至 2021 年 3 月，

经济的环比增速开始回落。在此背景下，1-2 月内 A 股可能出现调整，债券收益率则有

望进入下行通道。 

1 三产增速超预期，但难以再往上 

1 月 18 日，四季度 GDP 和 12 月经济数据公布，其中四季度 GDP 同比增速为 6.5%，

高于市场预期。其中，第三产业同比增速为 6.7%，是超出预期的最重要因素。6.7%的增

速，已经非常接近 2019 年 6.9%的增速了。我们判断，三产同比增速（剔除基数原因）

进一步上升的空间已经比较有限了。 

 

图 1：GDP 三大产业增速（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：香港 GDP 增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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这主要是因为，三产的“补坑效应”是很小的，三产的大部分经济活动，失去了也

就永久失去了。比如，我们观察香港 GDP 增速在 2003 年 SARS 期间的表现，可以明显

的看到 2003 年二季度砸了一个大坑。2003 年 6 月 23 日，世卫组织已经将香港从疫区中

除名。然而，以第三产业为主的香港 GDP 在第三和第四季度的 GDP 增速仅略高于第一

季度。 

月度的服务业生产指数同比增速提供了一个验证。当这个同比增速超过疫情前水平

时，其向上修复的斜率明显放缓而进入平台期。因此，我们判断，剔除基数效应之后，

三产的增速向上的空间已经比较有限了。 

 

图 3：服务业生产指数同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 二产增速靠外需，1-2 月要见顶 

 

图 4：单位：% 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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12 月的工业增速为 7.3%，保持了一路向上的势头。然而，制造业同比增速已经连

续四个月维持在 7.6%左右。另外，我们知道，部分因为 11 月疫苗的缘故，海外需求明

显上升，导致 11-12 月出口同比增速大幅增长。然而，在出口增速大幅增长的背景下，

制造业同比增速继续保持平稳。这意味着，内需同比增速其实已经在回落了。 

在这种背景下，外需的走势和可持续性显得非常关键。我们经过测算估计，季调后

的出口绝对量基本在 2021 年 1-2 月见顶，然后较为迅速的回落（具体请参看我们对 2021

年出口的测算报告）。在这种背景下，工业增速的动能最晚在 1-2 月出现拐点，从 3 月开

始趋势性回落。如果内需回落的速度大于外需上升的速度，或许 12 月就是高点。 

 

图 5：2021 年中国出口估计 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：我们把 2019 年各月的出口标准化为 100，以此为基准算出 2020-2021 年的标准化数值
（相当于季调）。 

 

图 6：广义社融一般领先实体七个月 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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内需的判断主要和广义社融相关。历史规律显示，广义社融同比增速领先名义 GDP

同比增速大概七个月左右。因此，市场普遍认为，即使剔除基数的影响，鉴于社融同比

增速在 2020 年 11 月见顶回落，名义 GDP 同比增速大致在 2021 年年中见顶回落。 

然而，对经济走势判断而言，环比更为重要。为了对抗疫情，2020 年 3-5 月社融集

中放量，因此社融环比增速高峰在 3-5 月，特别是 3 月。按照通常广义社融领先七个月

的规律，内需环比增速的高峰在 10-12 月。这与剔除外需后的制造业同比增速在 10 月

见顶回落基本相对应。即使我们考虑疫情的影响，社融对实体的影响在领先 7 个月的基

础上再滞后 2-3 个月，那么最晚至 2021 年 1-2 月就是内需的高点。外需的高点基本也在

1-2 月。因此，我们判断，最晚至 2021 年 1-2 月，经济的环比增速拐点出现。 

 

图 3：广义社融月度简单环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：单位：% 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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