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千磨万击还坚劲 

2021 年下半年宏观经济与大类资产配置展望 
[Table_Summary]  

下半年海外与中国经济均延续复苏，继续看好风险资产。 

 海外方面，美国经济一季度已基本恢复至疫情前水平，下半年有望迎来

快速复苏；欧元区复苏落后于美国，供需延续分化。下半年海外投资主

线一是通胀的持续性，二是美联储将在下半年开始退出宽松政策。 

 中国经济仍有韧性，增长的动力来自强势回归的消费，维持高景气的出

口，以及在需求和政策支持下高增长的制造业投资；CPI 维持温和，PPI

仍有向上空间，整体上，通胀不会对货币政策构成困扰；在经济增长韧

性较足，通胀温和背景下，预计政策温和回归，对风险的关注上升。

PPI-CPI 缺口向上有助于企业盈利持续复苏，利率上行仍未止步。 

 大类资产配置方面，继续看好风险资产，大类资产排序为商品>股票>

债券>货币。 

 风险提示：经济增长不及预期，国内政策收紧较快，疫情产生变数。 
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海外：经济复苏 VS 政策退出 

环比看欧美经济复苏 

美国经济已基本恢复至疫情前水平 

受疫情影响，美国经济在 2020 年 3 月、4 月遭受严重打击，而后在 5 月开始踏上复苏之路，具体表现

为美国 2020 年二季度实际 GDP 环比折年率为-31.4%，同比增长-9.0%，而 2020 年三季度 GDP 环比折年

率为 33.1%，同比增长-2.9%；进入四季度后环比增速大幅下降至 4.3%，但仍高于 2016—2019 年（从

制造业 PMI 数据看，2016-2019 是美国最近的一次经济短周期）的四季度环比增速均值 2.5%，同比增

速则录得-2.4%。2021 年一季度实际 GDP 环比折年率初值为 6.4%，高于 2016-2019 年一季度增速均值，

换算为同比增速即 2021 年一季度同比增长 0.4%。但需要注意的是，美国 2020 年一季度实际 GDP 环

比折年率为-5.0%，即 2020 年一季度美国经济已经开始步入衰退，因此我们计算 2021 年一季度实际

GDP 较 2019 年四季度的增速，为-0.9%，而 2021 年一季度较 2019 年一季度的实际 GDP 同比增速为 0.7%，

可以说当前美国经济已基本恢复至疫情前水平。 

 

图表 1. 美国实际 GDP 增速  图表 2. 从制造业 PMI 看，2016—2019 年是一次经济短周期 

 

 

 

资料来源： 万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从 GDP 各分项的环比贡献率看，2021 年一季度美国经济增长几乎全部由消费拉动。一季度美国“三

驾马车”：个人消费、私人投资和净出口对实际 GDP 的环比增长拉动率分别为 7.0%, -0.87%和-0.87%，

另外政府支出的拉动为 1.1%，一季度环比增长 6.4%。 

 

图表 3. 美国 2021 年一季度经济增长几乎全部由消费拉动 

 

资料来源：万得，中银证券 
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在消费端，美国 2021 年一季度实际个人消费支出金额（折年数）为 13.33 万亿美元，环比增速为 2.57%。

虽然 2021 年一季度美国个人消费维持环比高增速，且实际消费金额已高于去年同期水平，但仍低于

2019 年四季度的高点 13.35 万亿，即当前美国个人消费水平仅恢复至疫情前水平，但未回到“疫情前

的增长轨道”。消费支出中的商品消费部分是美国消费的拉动项，一季度达 5.41 万亿美元，同比增

长 12.48%，较 2019 年四季度（疫情前）增长 12.50%；其中耐用品消费增长最为强劲，2021 年一季度

环比增速为 9.04%，大幅高于 2016-2019 年的平均增速水平 1.52%，非耐用品实际消费一季度环比增速

为 3.42%，低于耐用品消费，但仍大幅高于 2016-2019 年的平均水平 0.66%，美国商品消费显著高于疫

情前的增长轨道。而服务消费则是美国实际消费支出的拖累项，一季度美国实际服务消费支出为 8.09

万亿美元，同比增长-3.25%，较 2019 年四季度增长-5.72%；同时实际服务消费支出一季度环比增速为

1.14%，高于 2016-2019 平均水平 0.50%。按当前增速，美国服务消费还需要 5 个季度才能回到 2019 年

四季度的水平，但随着疫苗接种的推广，美国下半年服务消费有望迎来高速回升。 

 

图表 4. 美国实际消费支出各分项走势  图表 5. 美国消费分项环比增速与 2016—2019 年均值比较 

 

 

 

资料来源： 万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

零售销售的走势与 GDP 消费分项基本一致，体现了财政补贴对商品消费的提振。美国 2021 年 3 月零

售销售额同比增速为 26.87%，大幅高于前值 9.85%，但由于 3 月零售同比增速受基数效应影响巨大，

我们更应该观察环比增速。2021 年 3 月零售销售环比增速为 9.44%，创 2020 年 5 月以来最高值，美国

零售销售环比增速与人均可支配收入波动基本一致，2021 年 1 月和 3 月为零售销售环比与人均可支

配收入的两个高点，而人均可支配收入的提高绝大部分来自居民转移支付的增加，这体现了财政补

贴（1 月 9000 亿美元和 3 月 1.9 万亿美元的财政刺激）对消费支出，尤其是商品消费的提振。 

 

图表 6. 美国零售销售额  图表 7. 美国个人收入与人均可支配收入 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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在投资端，美国 2021 年一季度实际私人投资总额为 3.50 万亿美元，环比增速为-1.26%，同比增速为

4.84%，较 2019 年四季度增长 2.40%；其中一季度私人实际固定投资总额为 3.54 万亿美元，环比增速

为 2.44%，同比增速为 4.97%，较 2019 年四季度增长 4.61%。当前美国实际私人投资已恢复至高于疫

情前水平，私人投资总额与固定投资的差距来源于私人存货的变化，故 2021 年一季度私人投资总额

和固定投资额的背离的原因是私人存货的下降。固定投资各分项中，建筑、设备、知识产权和住宅

实际投资在 2021 年一季度的环比增速分别为-1.22%, 3.93%, 2.43%和 2.59%，除非住宅建筑投资外外均

高于 2016—2019 年的平均增速水平。 

 

图表 8. 美国实际私人投资总额走势  图表 9. 美国投资分项环比增速与 2016—2019 年均值比较 

 

 

 

资料来源： 万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

设备实际投资总额的环比高增亦可以与核心资本品新订单增速相印证。美国 2021 年 3 月制造业核心

资本品新订单同比增速为 11.59%，环比增速为 0.94%，且较 2019 年 12 月增长 6.62%，表明当前美国

资本开支需求较为旺盛。但实际私人库存变化数据与批发零售商库存增速有所背离，或为价格变动

所致。2021 年 2 月美国零售商、批发商和制造商库存同比增速为-5.12%, 2.02%和 0.86%，均处于同比

增速向上的趋势中，这与 2021 年一季度美国实际私人库存大幅度减少的现象相反，由于批发零售商

库存数据为名义值，我们推测两者的背离或因商品涨价导致的库存名义值上升所致。 

 

图表 10. 美国核心资本品订单增速走势  图表 11. 实际私人库存变化与批发零售商库存增速背离 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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