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表 1：[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 06 月 17 日 

当宏观增长注定下滑             

                           

报告要点： 

 在去年巨大的基数波动面前，各个宏观数据同比增长的回落是注定的，

这一趋势本身并不能说明任何问题。 

 

 抛开同比数据的话，一般辨识经济趋势的方式有两种： 

1）其一是：直接跳过 2020 年，用 2021 年的数据去与 2019 年做同比。这一

方法的优势是在偏短的时间轴内，可以通过这一方式观察经济各个部门的边

际趋势；劣势则是若数据跨年，则难以做纵向比较； 

2）其二是：观察各个宏观指标的季调环比走势，至少通过这一方法，可以判

断经济的变化是技术性的还是超预期的。 

 

 实际上，至少目前来看，工业领域不存在预期差可言： 

1）方式一给出的信号是：当前只有消费的表现是略强的，工业增加值、投资

和出口的实际增长可能都在下滑； 

2）方式二给出的信号是：各个宏观力量当前的环比位置与其边际趋势之间是

自洽的，因此，无论各个力量表现强弱，应都是预期内的。 

 

 再往前看，工业领域的预期差可能会出现在明年： 

1）经济增长的位置应与利率的位置逐步吻合，照此来看，工业增加值和固投

的环比增长水平后续回落的幅度可能非常有限，消费的环比水平则可能还有

加快的空间； 

2）但基本面可能会在明年从“技术性下跌”转入“超预期下跌”阶段，社融

可能会因通胀而跌破潜在增长位置，这会导致工业生产及投资也届时纷纷跌

破潜在增长位。 

 

 由于数据缺失的问题，大部分子指标（譬如基建、地产及制造业）难以

提供更细节的证据，但从数据位置及逻辑上看，房地产投资和制造业投资短

时的压力可能要略大于其他。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3518.33 

深圳成指： 14295.93 

沪深 300： 5080.49 

中小盘指： 4486.21 

创业板指： 3125.70 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 

 

[Table_Report] 相关研究报告 

《损失若可预期，就不存在损失——《关于规范
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各个宏观数据同比增长的回落是注定的，这一趋势本身并不能说明任何问题。在去

年巨大的基数波动面前，今年任何与同比相关的指标都是前高后低的，正因为此，工

业增加值、固投、消费、出口的同比增长都正在回落的通道之内。 

在同比指标失效后，辨识基本面趋势的一个主流方式是：直接跳过 2020 年，用 2021

年的数据去与 2019 年做同比。 

1）这么做的一个弊端是：2021 年的增长数据无法与之前任何一年的同比增长数据

做纵向比较。年与年之间的增长不是彼此割裂的，单资本形成一项，就会在后面数年

的时间内持续拉动经济增长。尽管 2020 年经济基本面受到了不小的冲击，但毕竟

2020 年资本形成的贡献是正的，正基于此，我们并不能当 2020 年什么事都没有发

生过，如果我们做同比的基数是 2019 年的话，那 2020 年的资本形成势必会垫高

2021 年的增长速度。 

图 1：2021 年的增长数据无法与之前任何一年的同比增长数据做纵向比较 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）但在一个足够短的时间之内，我们可以通过这一计量方式去观察经济各个部门的

边际趋势。按照这一方法可以看到：至少截止目前，经济三驾马车的趋势未有收敛，

但工业生产（工业增加值）的回落已相对明显。我们倾向于认为：造成这一差异的原

因可能是不同的统计口径所致（三驾马车的统计口径为名义值，工业增加值为实际

值），如果简单刨除价格上涨的影响的话，三驾马车中只有消费表现略强，投资和出

口的实际增长可能都在下滑。 
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图 2：经济三驾马车的趋势未有收敛，但工业生产的回落已相对明显 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

另外一个帮助我们 get 预期差的观察角度是宏观指标的环比走势。 

1）从环比上看，各个宏观力量当前的环比位置与其边际趋势之间是自洽的，因此，

至少当前不存在预期差可言。当前的工业增加值和固投的平均环比增长仍然高于疫

情之前，因此，工业生产和固投增速的回落仍然可以看作经济在向正常状态靠近时的

自然收敛过程；而消费的平均环比增长比起疫情之前要偏低一些，因此，消费增长的

加快也是环比增长自超跌状态向上修复所致。 

图 3：各个宏观力量当前的环比位置与其边际趋势自洽  图 4：从环比来看，宏观指标当前不存在预期差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）工业在短期存在预期差的可能性不大。如果疫情影响渐渐消退的话，经济增长的

位置会与利率的位置逐步吻合，当前的利率水平比起疫情之前要略低，这意味着：偏

充裕的流动性会导致经济及投资的均衡水平可能在短期比起疫情之前要更高。照此
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来看，工业增加值和固投的环比增长水平虽然偏高于疫情之前，但后续回落的幅度可

能非常有限，消费的环比水平则可能就目前还有加快的空间。 

图 2：当前的利率水平比起疫情之前略低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

然而，再往远来看，这并非意味着基本面的反转，而只是基本面从“技术性下跌”转

入“超预期下跌”之前的短时稳定阶段。实际上，当前低于 2019 年的利率水平并非

稳态，若通胀进一步上行的话，利率很可能会被带高，并推动社融增速继续下降。事

实上，当前社融的增长速度已与 2019 年非常相近，若进一步走低的话，跌破潜在位

置的社融将非常可能带动经济及投资也跌破潜在增长位，从时间点上，这一趋势可能

会在明年年初出现。 

图 3：若社融增速进一步走低，将可能带动经济及投资也跌破潜在增长位 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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关于更细节的一些指标（譬如基建、地产及制造业），由于我们未能获取其季调环比

或与 2019 年相比的增长水平数据，因此难以对其做出细致分析。唯一可以得出的结

论是：粗略比较这三类投资的话，可以看到当前基建同比的下跌要更充分，制造业投

资则距离潜在增速水平要更远，该现象也符合投资中“基建-房地产-制造业”的轮动

次序。照此来看，房地产投资和制造业投资的压力在短时可能要略大于其他。 

图 4：房地产投资和制造业投资的压力在短时可能要略大于其他 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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