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摘要： 

主要内容： 

宏观：8月出口和今年各行业出口份额变化情况 

策略：美国 50年公平与效率摇摆史的产业启示 

固收：金融稳定报告可以读出哪些关注点？ 

金工：市场处于上行趋势，配置走向均衡 

宏观：8月出口和今年各行业出口份额变化情况 
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今年 1 季度中国出口占世界贸易的比重为 14.3%，环比回落 1.7%，

但仍较疫情前的 2019 年高出 0.9%。后续随着发达国家劳动力供给恢复、

新兴市场供应链修复，整体出口份额难免继续回落，但具体到行业层面而

言，不同行业的出口份额变动情况将具有明显的结构性特征，是否具有比

较优势和主要竞争国家的复工状况决定了订单的粘性。 

我们分析了各行业在疫情前的出口份额变动情况，认为有三类行业在

疫情后有望保持住出口份额：第一类是医药和化工品，如药品、杂项化学

产品、塑料及其制品、有机化学品、鞣料涂料等；第二类是机械和金属粗

加工产品，如锅炉机械器具及零件、贱金属工具、钢铁制品等；第三类是

整车和汽车零配件。 

策略：美国 50年公平与效率摇摆史的产业启示 

我们复盘并总结过去 50 年，美国执政风格反复在效率与公平间摇摆

的经验，以把握当前侧重公平背景下的产业政策脉络。 

1．公平与效率之间反复横跳，是美国政党切换的一大规律。选民基础

不同，使两党在意识形态方面存在一定分歧，进而造成执政理念上的显著

差异，具体体现为共和党更注重效率，而民主党更注重公平。落实在政策

层面，民主党主张扩大福利开支、扶持社会弱势群体取得平等地位；共和

党则主张降低税收和福利开支、减少公共开支。 

2．克林顿经济学是美国由效率切换至公平的一次成功实践。90 年代
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初，美国面临总量边际下行、政府杠杆较高、失业率上升等经济问题，克

林顿主要从三方面解局： 

1）扩大中产阶级比重，通过结构性加税等弥合贫富差距 

克林顿经济学为中低收入群体与中小企业降税减负的同时通过提高税

率、推行遗产税等手段增加高收入企业与个人税收，提高了美国居民部门

整体收入。 

2）鼓励信息技术等新兴产业发展 

克林顿通过加大国会科研经费投入、让利科技企业等政策令信息技术

等萌芽期产业迅速成长，确立了 21 世纪初美国在 IT、医疗等前沿领域的

领先地位。 

3）压减财政赤字，化解政府杠杆危机 

对高收入个人与企业的结构性加税，新兴产业扩张带来的所得税增量，

以及股市繁荣带来的资本利得税增量，支撑了财政收入放量并实现预算扭

亏为盈。 

3．在中期策略《开辟新战场：新一轮周期是属于硬科技的盛宴》中，

我们做出研判，未来中期维度的宏观政策变量将围绕一个核心：从“效率

优先”到“兼顾公平”。在过去 30年效率优先的时代，积累、容忍了很多

问题，当前到了兼顾公平的时代，核心就是要解决效率优先时代的后遗症。

我们总结下来，之前的后遗症与克林顿上台初期类似，主要包括三个方面，
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对应地或可借鉴克林顿经济学把握相关的宏观政策与产业政策脉络： 

1）后遗症之一：债务和杠杆风险。财政跨周期调节即将启动与政府部

门去杠杆并存，对财政发力提出了“花小钱办大事的要求”，中期产业政

策料将持续向高端制造业倾斜。 

2）后遗症之二：诸如寻租、腐败、垄断、环境污染的等灰色地带。对

应地，反腐败、反垄断、碳中和将大力推进。落实到产业层面，主要有两

大方向：①汲取美国互联网泡沫破裂教训，规范 IT、金融、教育等高 TFP

边际行业发展；②对低 TFP部门实施产业结构升级调整，使其“高端制造

化”，如碳中和推进能源供应领域的新能源替代等。 

3）后遗症之三：狭义贫富差距拉大。中央强调推进共同富裕，政策上

体现为完善初次分配、再分配、三次分配的多层次分配制度，对应解决贫

富差距部门性、阶级性、地域性的三大差异。 

4．预计在兼顾公平的背景下，高端制造类行业中期市场表现将持续优

于传统行业。参考美国 50年效率与公平切换史，侧重效率的政策环境有利

于传统行业与消费行业，侧重公平的政策环境有利于科技、高端制造、金

融行业的市场表现。 

固收：金融稳定报告可以读出哪些观点 

9月 3日中国人民银行发布《中国金融稳定报告（2021）》，如何看待

当前国内金融风险？如何处置与推进？本文进行简要解读。 
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2020年以来，国际形势严峻复杂，国内改革发展稳定任务艰巨繁重。

防范化解重大金融风险攻坚战取得了重要阶段性成果，在宏观稳杠杆、处

置金融风险和整顿金融秩序方面均较好的实现了既定目标，金融风险整体

收敛、总体可控。 

当前百年变局和世纪疫情交织叠加，世界进入动荡变革期，国内外不

稳定性不确定性显著上升。国内防控疫情输入压力依然较大，经济恢复不

均衡、基础不牢固，金融风险仍然点多面广，区域性金融风险隐患仍然存

在，部分企业债务违约风险加大，个别中小银行风险较为突出。 

下一阶段，常态化阶段的金融防风险工作要继续坚持稳中求进工作总

基调，守住不发生系统性金融风险的底线。在继续统筹推进常态化疫情防

控和经济社会发展的同时，保持宏观金融政策的连续性、稳定性和可持续

性，处理好恢复经济和防范风险关系，促进经济平稳健康运行。 

工作重点转向健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，构建

防范化解金融风险长效机制，推动中小金融机构改革化险，着力降低信用

风险，维护股市、债市、汇市平稳运行，严密防范外部风险冲击。 

如何看待当前宏观问题与银行业风险？ 

宏观问题方面，一是经济增速放缓导致的宏观杠杆率上升风险，因此

要处理好恢复经济和防风险关系，促进经济平稳健康运行；二是可能的跨

境资本冲击，目前来看，这部分影响有限，但从前瞻性、全局性和主动性
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考虑，仍需加强监控。 

金融业风险方面，银行压力测试结果表明，2022 年经济底线假设约

4.78%，中小银行压力较大，补资本问题突出且急迫，还需要关注证券、

保险业违约传染风险。 

央行金融机构评级结果表明，风险整体可控，高风险机构较去年数量

减少、占比下降；分结构类型看，大型银行评级结果较好，高风险机构仍

主要为农合机构与村镇银行；分区域看，绝大多数省份存量风险已压降， 

金融风险如何应对？报告要求： 

健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，构建防范化解金融

风险长效机制。 

全力做好存量风险化解工作，坚决遏制各类风险反弹回潮；以“在线

修复”为主稳妥化解中小金融机构风险，持续推动中小金融机构改革化险；

加大银行体系不良资产核销力度，分类施策补充中小银行资本；健全金融

风险问责机制，对重大金融风险严肃追责问责，有效防范道德风险。 

严密防范外部风险冲击，加强预期管理，做好应对预案和政策储备。

提升金融风险防控的前瞻性全局性和主动性，守住不发生系统性金融风险

的底线。 

金工：市场处于上行趋势，配置走向均衡 

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_35019


