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 就外部而言，8 月底以来全球新冠肺炎疫情日新增病例数波动中枢再度抬

升，欧美国家的疫情反复是其主要原因。面对欧美疫情的冲击，外部经济

增长的不确定性无疑会有所增强，但是就疫情对经济活动冲击力度的预

判，则不能以年初的经验简单外推。我们承认疫情反复会对恢复之中的欧

美经济造成干扰，但同时认为其力度会弱于年初状态，且相对于消费而言，

生产活动将体现出更多韧性，如果疫苗研发及生产能取得超预期成果，经

济恢复及市场信心都将呈现出更好的发展态势。 

 就增长而言，天气干扰的消逝令国内采矿及公用事业工业增加值出现明显

改善，促成了 8 月工业增加值整体增速水平的再度抬升；与此同时，不仅

房地产投资继续保持强劲，制造业投资和消费的恢复力度也有所强化。展

望四季度，制造业投资和消费所代表的内生增长动力的恢复态势，以及以

基建投资为代表的补位力量将成为国内经济恢复的主导因素。 

 就通胀而言，四季度，CPI 同比增速将因翘尾的大幅回落而下行至 1%以

内，并令全年 CPI 同比增速回落至 2.6%左右；PPI 方面，考虑到需求大

力度回升的可能性较小，对生产资料价格的拉动力较弱，新涨因素对 PPI

回升的推动力有限，PPI 当月同比会仍将维持较高的负增长，全年累计同

比增速仍将低于-1.5%。 

 就政策而言，尽管国内疫情防控已取得明显效果，但是防疫诉求下的经济

活动限制并未完全消失，国内经济增长尚未回归正常轨道，重点人群就业

压力依旧较高，叠加国外疫情反复及国际形势日益复杂对需求的抑制，稳

增长的必要性仍在。另一方面，正如“730 政治局”会议所言，“我们遇

到的很多问题是中长期的，必须从持久战的角度加以认识”，在疫情防控

紧迫性逐步缓和且经济持续向好的背景下，处理解决中长期问题的重要再

度显现，于是立足供需进行结构调整的政策将逐步出台。 

风险提示：国际疫情发展超预期 

国内经济持续向好  调控回归“稳”“进”兼顾 

――2020 年四季度宏观经济报告 

分析师：周喜                       SAC NO：S1150511010017                2020 年 09 月 25 日 
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进入三季度，复工复产的持续推进以及内外部需求的缓慢改善令国内经济增长逐

渐回归正常轨道，尽管生产和需求改善异步差令边际改善的力度逐步弱化，但相

较于全球而言，疫情防控的良好态势成就了国内优于全球的经济复苏成果。对应

于此，政策调控的重点也逐步从针对于疫情的救急式对冲，回归到兼顾“稳”、“进”

的框架之中。就四季度来说，面对欧美疫情的再度反复，以及逆全球化阴魂不散，

外部需求的不确定性依旧较大，相较于此，国内需求则有望因良好的疫情防控及

财政刺激的适时推进而持续改善。 

1.  全球疫情又现波折  外需前景仍不乐观 

1.1  印度疫情首峰初现  欧美疫情再掀波澜 

8 月底以来全球新冠肺炎疫情日新增病例数波动中枢再度抬升，欧美国家的疫情

反复是其主要原因所在，其中法国和西班牙日新增病例数快速抬升，而且美国日

新增病例数也出现一定程度反弹；相较于此，亚洲地区疫情的二次回潮在 8 月下

旬后基本结束，而且印度疫情的首个峰值也初步显现，考虑到发达经济体对全球

经济前景更具影响力，全球风险偏好出现明显走弱，并带动主要股指出现明显回

调。 

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 
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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 

1.2  生产态势尚好  服务前景堪忧 

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 

面对欧美疫情的冲击，外部经济增长的不确定性无疑会再度增强，但是就疫情对

经济活动冲击力度的预判，则不能以年初的经验简单外推：一方面，以美国为例，

在其二次回潮且日新增病例数迭创新高的过程中，制造业 PMI 指数不仅没有再度

回落，反而延续了此前的反弹趋势，这或许表明在防护手段保障和恐惧心理缓和

的双重作用下，疫情反复对生产活动的冲击力度出现了明显弱化；另一方面，尽

管相较于生产活动而言，消费活动在疫情反复期间所受抑制更为明显，但是同样

因为恐惧心理的弱化以及防护措施的普及，消费活动所受冲击的力度也将弱于年

初水平。因此，我们承认疫情反复会对恢复之中的欧美经济造成干扰，但同时认

为其力度会弱于年初状态，且相对于消费而言，生产活动将体现出更多韧性，如

果疫苗研发及生产能取得超预期成果，经济恢复及市场信心都将呈现出更好的发

展态势。 
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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 

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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图 11：韩国出口同比增速  图 12：中国出口集装箱运价指数 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

J
a
n
-1

8

M
a
r-

1
8

M
a
y
-1

8

J
u
l-
1
8

S
e
p
-1

8

N
o
v
-1

8

J
a
n
-1

9

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

J
u
l-
1
9

S
e
p
-1

9

N
o
v
-1

9

J
a
n
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
y
-2

0

J
u
l-
2
0

S
e
p
-2

0

前10日出口 前20日出口 出口总额

%

 

 

600

700

800

900

1000

1100

1200

J
a
n
-1

9

F
e
b
-1

9

M
a
r-

1
9

A
p
r-

1
9

M
a
y
-1

9

J
u
n
-1

9

J
u
l-
1
9

A
u
g
-1

9

S
e
p
-1

9

O
c
t-

1
9

N
o
v
-1

9

D
e
c
-1

9

J
a
n
-2

0

F
e
b
-2

0

M
a
r-

2
0

A
p
r-

2
0

M
a
y
-2

0

J
u
n
-2

0

J
u
l-
2
0

A
u
g
-2

0

S
e
p
-2

0

CCFI综合指数 东南亚航线 美东航线 美西航线 欧洲航线

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的免责声明                                                                    8 of 20 

2.  需求继续恢复  生产难再提速 

天气干扰的消逝令采矿及公用事业工业增加值出现明显改善，促成了 8 月工业增

加值整体增速水平的再度抬升，与此同时，不仅房地产投资继续保持强劲，制造

业投资和消费的恢复力度也有所强化。就四季度而言，制造业投资和消费所代表

的内生增长动力的恢复态势，以及以基建投资为代表的补位力量将成为国内经济

恢复的主导边际变量。 

2.1  出口增速进一步改善  防疫物资拉动力趋弱 

图 13：进出口当月季调同比增速  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 

8 月进出口同比数据持续改善，其中出口和进口当月季调同比分别增长 13.7%和

2.3%，较 7 月分别提升 7.6 和 3.9 个百分点，出口增长改善明显，并带动其累计

同比降幅缩窄 1.8 个百分点至-2.3%。相较于此，8 月进口增速的改善力度则较弱，

于是当月贸易顺差继续维持高位，达到 589.30 亿美元。 
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