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 就外围而言，尽管主要地区疫情数据涨跌互现，但是全球范围内日新增病

例数在经过近两个月的快速走高后，已经初现好转迹象。此次疫情反复的

过程中，极具韧性的生产活动保障了国际经济运行的顺畅，尽管消费萎缩

较为明显，但是仍小于年初的冲击程度，这避免了终端需求的断崖式溃塌。

数据显示，11 月中旬以来，韩国出口同比增速逐步好转，考虑到疫情发

展态势向好，全球总需求的恢复有望再度加速。 

 就国内而言，外部经济复苏的延续及产业链替代效果加持令出口依旧强

劲，内部需求同样延续了恢复的态势，而且在工作日减少的情况下，工业

增加值同比增速与 9 月持平，表明生产向好的步伐并未停止。通胀方面，

尽管 11 月下旬后，食用农产品价格指数有所反弹，但是月内均值的环比

降幅依旧超过 1.5%，食品价格的拖累叠加翘尾因素的降低，11 月 CPI

当月同比增速将回落至零值附近；PPI 当月同比降幅则有望在生产资料价

格上涨的带动下进一步收窄。 

 就政策而言，国内经济在疫情防护形势良好的基础上持续恢复，在此过程

中“稳增长”政策调控干预的迫切性、必要性逐步降低，基于“稳中求进”

的总基调，“调结构”、“防风险”等中长期经济目标的重要性则渐趋提升。

货币、财政刺激力度的回收以及供给侧结构性改革的加力，又将成为未来

一段时期政策调控的组合方式。对于“经济进、政策退”的组合，市场几

已达成一致，而分歧的焦点在于“进”和“退”的相对节奏。 

 

 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 
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11 月，尽管海外疫情依旧汹涌，但是生产活动的韧性则异乎寻常，疫苗研发的顺

利推进叠加美国大选风险的渐趋消弭，全球资本市场显著走强。国内方面，经济

改善的步伐仍在向前迈进，需求改善带动大宗商品价格迭创新高，面对内生增长

动力的逐步恢复，货币财政刺激的必要性持续弱化，管理层对于风险管控的关注

度不断提升，“经济进、政策退”的组合已无需多言，分歧的焦点在于“进”和“退”

的相对节奏。 

1.  全球疫情初见好转  外需前景有望恢复 

1.1  疫情数据日渐好转  疫苗研发态势良好 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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数据显示，全球新冠肺炎日新增病例数在 11 月下旬后止涨回落，其中欧洲主要

国家日新增病例数高点出现在 11 月初；与此同时，美国疫情的第三个高峰也有

望在近期出现；亚洲地区中印度的防疫态势持续向好，而日、韩两国的反复仍在

恶化之中。尽管地区疫情数据涨跌互现，但是就全球范围而言，日新增病例数在

经过近两个月的快速走高后，已经初现好转迹象。除了疫情自身发展外，疫苗研

发喜讯频传，市场对疫情的担忧正在下降，叠加美国大选尘埃落定，风险偏好明

显提升，主要股指显著反弹的同时，贵金属价格则明显回调。 

图 5：11 月主要股指显著反弹  图 6：11 月贵金属价格明显走弱 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  生产韧性凸显  消费承压较大 

图 7：美国制造业 PMI 指数  图 8：美国 Markit 制造业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

11 月欧元区制造业 PMI 指数较 10 月回落 1.2 个百分点至 53.6，同期服务业 PMI

指数则大幅下滑 5.6 个百分点至 41.3%，封城措施对生产的负面冲击已经显现，

但生产依旧维持在扩张区间，相较于生产韧性，消费在疫情面前明显更为脆弱；

美国方面，ISM 制造业 PMI 指数同样有所回落，但扩张动力依据强劲，而且此前

发布的 Markit 数据显示，制造业PMI 和服务业PMI 指数在 11 月份均继续走高，
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分别较 10 月提升 3.4 和 0.8 个百分点至 56.7 和 57.7。 

图 9：欧元区及主要欧洲主要国家制造业 PMI 指数  图 10：主要经济体服务业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：欧元区主要信心指数  图 12：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：韩国出口同比增速  图 14：中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

极具韧性的生产活动保障了国际经济运行的顺畅，尽管消费萎缩较为明显，但是

仍小于年初的冲击程度，这避免了终端需求的断崖式溃塌。数据显示，11 月中旬

以来，韩国出口同比增速逐步好转，考虑到疫情发展态势向好，全球总需求的恢

复有望再度加速。 
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2.  经济持续恢复  供需良性反馈 

2.1  出口增速继续走高  贸易顺差明显回升 

图 15：进出口累计同比增速  图 16：高新技术产品出口情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：对不同经济体出口增速  图 18：当月贸易顺差情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

10 月出口累计同比增速首次站在零值上方，当月出口季调同比增速提升至

14.5%，同期贸易顺差环比提升 200 余亿美元至 584 亿美元。我国对主要经济体

出口增速均继续改善，且对美国改善依旧最为明显，考虑到欧美疫情肆虐对其复

工复产进度的拖累，国内出口因产业链替代仍获支持，这不仅有利于国内工业生

产，而且也有利于顺差维持在较高水平。 

2.2  内需逐步改善  生产持续向好 

2020 年 10 月国内需求延续了恢复的态势，而且在工作日减少的情况下，工业增

加值同比增速与 9 月持平，表明生产向好的步伐并未停止。 
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