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核心观点
● 海外经济：

基本面：美国经济已较大程度恢复，后续边际修复空间收窄；伴随财政支出降级，美国经济将会降温。通
胀亦将回落。

政策： QE可退出，加息仍久远：弱基本面使得很难加息。新财政方案的政治目的强于经济目的，短期刺激
力度有限。

● 国内经济：

增长：内外需走弱将带来四季度经济放缓，逻辑：1）美国经济放缓导致相关耐用品出口走弱；2）前期社
融回落对经济抑制影响在9-10月有所显现；3）消费平淡、房地产降温、基建温和。预计三、四季度GDP增
速分别在6%-6.2%、4.7%-5%。

通胀： CPI有所上行，压力不大；PPI逐步回落，从9%到3%。

货币政策与流动性：预计在10月前后“降息”（5-10BP）；加强结构性宽信用政策，配合”双碳“政策工
具加大对需要支持领域信贷投放。预计新增信贷1-1.1万亿元/月，全年新增社融31.7万亿元、社融增速11%。

财政政策：在既定规划体量下，督促落实、加强发力。

● 大类资产：

美债：核心驱动因素偏重于基本面（将走弱），10年美债利率回落至1%-1.1%附近。

中债： 10年中国国债利率在四季度再降一个台阶，回落至2.6%附近。

货币：美元延续弱势，人民币保持较强状态。 黄金：有望保持强势。 原油：有望回落。

● 风险提示：疫情出现反复、宏观经济出现超预期波动
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01 海外疫情与经济状况

全球疫情状况

海外经济形势



时至2021年8月18日，全球（不含中国）累计确诊新冠肺炎病例2.09亿。近期，德尔塔新冠变
种病毒肆虐全球，已传播至132个国家和地区，在全世界范围内掀起第三波疫情。

除德尔塔病毒外，“拉姆达”新型变异毒株也于近期出现在南美、欧美及日本等国，引起全
球广泛关注。日前，拉姆达病毒已扩散至41个国家，被世界卫生组织列为“需要关注”的变
异病毒。
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全球疫情状况

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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全球疫情状况

自7月底以来，受德尔塔病毒影响，美国新冠疫情出现大幅反弹，美国连续多日新增
病例突破10万例，最高单日新确诊接近30万例，形势严峻。同时，拉姆达变异毒株
的出现也为美国以及世界疫情防控增加了难度。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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全球疫情状况

近期日本新增病例数出现明显上升。

随着东京奥运会的举办，来自世界各国的
参赛选手及观众纷纷涌向日本，直接导致
了7月底以来日本本土新增病例的大幅上升。
日本日新增病例突破1.8万，远超2020年
第一波新冠疫情时的峰值。

欧洲国家同样受到变种病毒的困扰。

从6月开始，英国新增确诊病例数逐步攀升，
单日新增病例峰值超过5万例。目前疫情略
有好转，单日新增病例在3万例附近波动。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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海外经济形势：经济景气状态

2020年6月以来，
美国PMI指标持
续显著回升，经
济得以修复较为
明显。

欧元区各国PMI
较为明显回升。
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