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年底前经济超预期的因素有哪些？  

——近期经济形势前瞻 
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事件: 

8 月贸易数据超出市场预期。我们认为出口偏强的情况可能持续到至少

今年年底之前。同时，由于近期基建投资可能存在一些钱等项目、资金

淤积的问题，我们认为四季度基建投资同比有望在三季度的基础之上继

续反弹。出口产业链上劳动力市场的改善、以及因为前期压抑而爆发的

“十一黄金周”旅游酒店等领域消费的复苏，会显著改善低端收入人群

的就业，从而对当前消费相对薄弱的环节——低端消费构成支撑并支持

整体消费的恢复。我们维持对于三四季度 GDP5.1%和 6%的预测，也

持续看好顺周期的低估值板块。 

投资要点： 

 海外经济体需求恢复强于供给，年底前出口可以适当乐观。以美元

计价，中国 8 月出口增速达到了 9.5%，显著好于市场一致预期（《8

月贸易数据点评》9 月 7 日）。从当前的情况来看，随着全球一些

主要经济体复工复产，海外经济明显恢复，而且需求恢复速度远超

供给恢复速度，这导致了大量的出口订单向中国转移。而一些有代

表性城市、代表性企业订单样本显示，出口的景气可能至少可以持

续到年底。浙江的一些区域出口企业甚至已经出现了招工难。 

从出口改善的品类来看，增长态势最强的从最初的抗疫物资、“宅

经济”转向了日用消费品，例如家电、手机、服装和汽车等，也显

示出海外主要经济体的生活生产正在向正常状态逐步回归。 

 短期存在财政资金淤积的现象，看好四季度基建。当前地方政府虽

然上马项目、提振投资的意愿良好，但是，由于今年财政政策 5 月

份才做比较明显的调整，许多项目年初没有准备，近期还没有走完

审批、各部门协调运转的流程。这种情况下，尽管政府债券发行速

度在财政部的要求之下进度较快，然而不少项目的落地情况仍不甚

理想，存在钱等项目的问题。这当然也意味着近期基建投资略低于

预期除了洪水的因素还有其它的解释。 

从四季度的情况来看，伴随着项目审批流程的通过和一些地方政府

项目的落地，以及洪水的因素退去，我们预计基建投资同比还会有

明显的反弹。 
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 低端劳动力市场改善有望改善低端就业人口收入，并支撑消费。7

月份社会消费品零售总额同比下降 1.1%，虽然降幅比上月收窄 0.7

个百分点，但市场普遍认为消费恢复力度放缓。然而，我们认为 7

月偏低的数据可能一方面与电商“618”促销有关，另一方面与北

京疫情有关。受到新发地二次爆发疫情的冲击，北京 6、7 月社消

增长分别为-8.2%和-11.5%，大幅低于全国平均水平。实际上，疫

情对于低收入和高收入的人群和地区的影响不太一样；如果拿同样

高收入的上海来对标，6 月和 7 月的社会消费品零售同比增速分别

为 0.5%和 5.9%。考虑到北京的社零占全国比重略超 3%，如果北

京没有爆发疫情而社零增速与上海类似，全国社零增速可能显著高

于公布的数据，中国消费复苏的状况可能就不见得明显偏弱。 

实际上，当前消费复苏偏弱也受到低收入人群就业收到疫情冲击较

大低端消费不振的影响，而低端就业近期可能有所改善。一方面，

出口需求明显超预期已经带动了相关产业链劳动力市场的复苏；一

方面，近期旅游、酒店、机票的订单数据显示受到疫情压抑的旅游

等消费可能会在十一前后迎来补偿性的爆发式增长。相关行业存在

大量的低端就业人口，他们就业和收入的改善肯定也会对低端消费

和整体消费构成支撑。 

整体而言，出口，基建，与消费都可能存在超预期的情况下，我们

继续看好低估值的周期板块。 

 社融增速走过拐点难言经济在 6 个月后也会趋势下行。8 月社融存

量增速 13.3%可能是本轮信用扩张的顶峰，到年底社融增速可能会

略有下行到 13%左右的水平并可能在明年持续回落。社融存量同

比增长是中国经济最重要的领先指标，其拐点通常意味着两个季度

之后名义 GDP 同比增速也会出现趋势性拐点。 

然而，疫情期间信贷扩张和实体经济之间的关系发生了明显的变化

——社融增长明显快于名义 GDP 增速（《下半年宏观经济展望》7

月 8 日）。这意味着伴随着经济向疫情前的状态逐步恢复，我们也

该看到这一关系逐步向疫情前回归。例如，疫情前 10%左右的社

融增速就可以支撑 6%左右的经济增长。因此，我们认为社融存量

同比从现在到明年的回落可能不见得意味着经济会因此明显的在

滞后两个季度的维度上也出现回落。毕竟，对于疫情前的经济而言，

13%的社融增长绝对是太高了，需要明显的下行才可以避免经济增

速明显高于 6%，即使不是迅速的回到疫情前 10%左右的水平。 

风险提示：经济、政策不及预期，国内外疫情、中美关系持续恶化 
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