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 就外围环境而言，尽管海外疫情再度肆虐，但是各国的应对明显更具经验，

生产和消费两个层面所受冲击都有所趋弱，而且相较于消费，生产活动的

刚性特征则更为凸显，这在一定程度上弱化了疫情对于经济活动的总和冲

击力度。与此同时，供给链条因疫情冲击而部分的向国内转移则更进一步

弱化了海外疫情对于国内外贸企业的冲击。 

 就国内经济而言，尽管三季度 GDP 的回升力度并未达到市场预期，但是

形势向好的趋势并未改变，而且在内外需缓慢恢复的推动下，生产的改善

也再度开启，供需之间的良性反馈值得密切关注。 

 就调控政策而言，国内疫情控制的良好态势助推了经济复苏的延续，供需

正反馈令其可持续性有所强化，短期内政策维稳的迫切性明显降低，立足

长远的结构调控的重要性则逐步强化。一方面，无论是货币还是财政刺激

的力度都有所收缩，调控的重心更加强调结构性；另一方面，随着“十四

五”规划的相继落地，中国中长期经济发展目标及推进原则日趋明朗，基

于对外部困难挑战的清晰认识，以创新驱动发展实体经济、完善经济内循

环等为核心的经济发展质量的提升将是未来的目标所在，而实现这一目标

的关键则是持续推进的改革以及坚定不移的对外开放。就改革而言，供给

端的核心是突破技术卡点实现进口替代，甚至是推动新需求的产生；需求

端的核心则通过改革收入分配体制将潜在需要转化为真正的需求。 

 

 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

立足改革促发展  谋求供需正反馈 
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10 月以来，欧美疫情再度恶化，并导致德、法两国再次“封城”，尽管疫情冲击

下的生产活动保持了一定韧性，但是需求端的压制则正在显现，而且美国大选令

财政刺激迟迟难以推进，令需求端呵护乏力。国内方面，供给和需求的双向改善

令国内经济逐步恢复，于是政策调控随之而变，继货币调控边际收紧后，财政扩

张的力度也将趋向缓和，经济向好令维稳政策逐步收力，而结构调控的动作则日

渐增强。 

1.  全球疫情持续恶化  外需前景再度承压 

1.1  欧美疫情迭创新高  德法“封城”强力应对 

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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自 8 月底全球新冠肺炎疫情日新增病例波动中枢逐步抬升后，进入 10 月份伴随

着欧美发达经济体疫情的强力反复，日新增病例数再创新高，10 月 29 日该数值

一度达到 57 万例之多，并导致德法两国先后宣布以“封城”的方式加以应对。

相较于此，亚洲的疫情防控形势则要良好的多，即便是印度这一重灾区也继续呈

现向好态势。 

1.2  生产韧性仍在  需求冲击已来 

图 5：美国制造业 PMI 指数  图 6：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 

尽管疫情的冲击持续恶化，但是相较于年初而言，恐慌心理明显较弱，加之对防

护措施的了解及应用，生产活动所受冲击明显弱于年初，10 月欧元区制造业 PMI

指数环比小幅提升 0.7 个百分点至 54.4%，而美国 10 月 ISM 和 Markit 制造业

PMI 指数也均有所抬升，分别环比提升 3.9 和 0.1 个百分点至 59.3%和 53.3%，

这些数据均体现了生产活动的韧性；然而，10 月份欧元区服务业 PMI 指数则环

比回落 1.8 个百分点至 46.2%，体现了疫情肆虐对消费行为的制约。 

图 7：欧元区及主要欧洲主要国家制造业 PMI 指数  图 8：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 
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图 9：欧元区主要信心指数  图 10：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 

不同于年初疫情的冲击，此次疫情反复下各国的应对明显更具经验，生产和消费

两个层面所受冲击都有所趋弱，而且相较于消费而言，生产活动的刚性特征则更

为凸显，这在一定程度上弱化了疫情对于经济活动的总和冲击力度。与此同时，

供给链条因疫情冲击而部分的向国内转移则更进一步弱化了海外疫情对于国内外

贸企业的冲击。 

图 11：韩国出口同比增速  图 12：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 
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2.  国内需求缓慢恢复  订单转移助力生产 

尽管三季度 GDP 的回升力度并未达到市场预期，但是形势向好的趋势并未改变，

而且在内外需缓慢恢复的推动下，生产的改善也再度开启，供需之间的良性反馈

值得密切关注。 

2.1  防疫物资拉动趋弱  对美出口显著改善 

图 13：进出口累计同比增速  图 14：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 15：对不同经济体出口增速  图 16：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 

9 月进出口累计同比增速继续改善，期间进出口当月同比分别提升 0.4 和 15.3 个

百分点至 9.9%和 13.2%，进口增速更为明显的回升令当月贸易顺差明显回落至

370 亿美元，较 8 月份减少近 120 亿美元。 

分产品类别来看，防疫物资对出口的拉动力进一步回落，9 月医疗仪器及器械、

纺织纱线两大类产品的出口增速分别下降 12.27 和 7.98 个百分点至 34.69%和

30.90%，合计拉动率从 8 月份的 3.20%下净值 2.09%；与此同时，外需的恢复
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https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1616


