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 就外部环境而言，在疫情方面，虽然病毒变异带来新的冲击，但是英国“与

病毒共存”的模式是否具有普遍意义值得密切跟踪。在经济方面，疫情反

复虽然阻滞了经济复苏的力度，并对复苏前景带来了扰动，但是复苏的趋

势并未扭转，其中相较于需求，供给的韧性依旧明显，而且该韧性在发达

经济体更为凸显。在政策方面，虽然美国货币正常化日渐临近，但其推进

速度以及力度大概率将弱于 2013 年开始的上轮货币正常化。 

 就国内经济而言，基数抬升对于外需增长的压制愈加明显，疫情和自然灾

害不仅加剧了消费扩张力度的不堪，也一定程度上影响了投资的进程。前

瞻来看，在外需方面，基数抬升和转单逆转将令出口增速继续下行，进口

增速的同步放缓虽有利于贸易顺差保持高位，但基数影响下，净出口对经

济增长的拖累将难以改观；在内需方面，疲弱的基建投资有望改观，制造

业投资延续恢复，房地产投资仍将承压，消费虽改善趋势未变，但疫情的

短期冲击仍在。 

 就通胀前景而言，在 CPI 方面，在翘尾回落与食品价格回升的左右互搏

中，其同比增速有望维持在 1.0%左右；在 PPI 方面，新涨因素将推动其

同比增速再上台阶；PPI 和 CPI 同比增速剪刀差扩大下，企业盈利态势的

分化将更为明显。 

 就调控政策而言，一方面“稳增长”诉求下政策呵护不可或缺，另一方面

又需要尽量弱化呵护政策对经济结构的负面影响，这就是“跨周期调节”

提法的应有之意，即在“长期”和“短期”，“稳增长”与“调结构”间实

现战略平衡；在经济增长面临压力的情况下，结构优化的举措相继落地，

这无疑彰显了管理层立足长远的决心。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

维稳需求跨期调节  立足长远优化结构 

――2021 年 9 月宏观经济报告 

分析师：周喜                       SAC NO：S1150511010017                2021 年 09 月 03 日 
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面对全球疫情的一再反复，供给端的恢复总体延续，而需求端所受冲击则相对明

显，随着美国财政补贴的到期，劳动参与率趋势提升下失业率数据的进一步好转

将最终触发美联储的 QE 缩减。就国内而言，外需的韧性无奈于基数的掣肘，在

净出口延续拖累的情况下，国内需求改善缓慢且仍难免波折，稳增长诉求抬升的

情况下风险防控不能偏废，相较于单一的逆周期对冲，兼顾“长短利益”的跨周

期调节成为政策配伍的核心。 

1.  全球疫情依旧严峻  QE 缩减渐行渐近 

1.1  新增病例继续攀升  英国模式值得关注 

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 

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 
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数据显示，8 月以来，全球日新增病例数延续攀升态势，截止 8 月末，其反弹高

点已超过 75 万例，其中欧洲主要国家数据维持高位迟迟未能回落，美国则持续

抬升，日韩及东南亚等国情形同样依旧严峻，病毒变异令疫情防控面临较大考验。 

然而，在此轮疫情反复中，英国的新冠肺炎疫情死亡病例并未跟随确诊病例数出

现明显抬升，这是否说明英国所采取的“与病毒共存”的方略是成功的，值得我

们密切关注：首先，全球数据显示，2020 年疫情发生以来的三轮高潮中，死亡率

逐次回落，医疗资源供给的提升及救治手段的完善无疑做出了重要的贡献；其次，

对比以色列（疫苗接种率极高），在新一轮疫情反复中，其死亡率虽弱于前两轮，

但程度则并不像英国那样明显，英国现象是否为个案值得观察与辨别。 

图 5：全球新冠肺炎日新增确诊和死亡病例对比  图 6：英国新冠肺炎日新增确诊和死亡病例对比 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

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
n
-2

0

J
u
l-
2
0

A
u
g
-2

0

S
e
p
-2

0

O
c
t-

2
0

N
o
v
-2

0

D
e
c
-2

0

J
a
n
-2

1

F
e
b
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

J
u
n
-2

1

J
u
l-
2
1

A
u
g
-2

1

0

5000

10000

15000

20000

25000

当日新增确认病例 当日新增死亡病例（右轴）

例 例

 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000
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

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

O
c
t-

2
0

N
o
v
-2

0

N
o
v
-2

0

D
e
c
-2

0

J
a
n
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

M
a
y
-2

1

J
u
n
-2

1

J
u
l-
2
1

A
u
g
-2

1

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

当日新增确认病例 当日新增死亡病例（右轴）

例 例

 
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 7：美国新冠肺炎日新增确诊和死亡病例对比  图 8：以色列新冠肺炎日新增确诊和死亡病例对比 
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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 

总体而言，一方面病毒潜在的变异可能令新冠疫情防控前瞻仍存较大不确定性，

另一方面，疫苗的接种在一定程度上降低了病毒的危害性，但同样面领着病毒变

异的挑战，其中英国“与病毒共存”模式是单一个案，还是存在普遍性尚需时间
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的验证，目前贸然放开人流管制仍存较大风险，于是持续推动疫苗接种和相当程

度的人流管控均不可或缺。 

图 9：英国、美国及以色列每百人新冠疫苗接种量对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  经济延续复苏  结构问题仍突出 

疫情反复虽然阻滞了经济复苏的力度，并对复苏前景带来了扰动，但是复苏的趋

势并未扭转，而且随着疫苗接种的不断推进，病毒冲击趋弱依旧是大概率事件。

数据显示，尽管美欧制造业 PMI 指数均有所回落，但是其扩张动力依旧强劲，叠

加其产能利用率已回升至疫情前水平这一前提，我们认为疫情对于供给端的冲击

愈加弱化，特别是对于发达经济提而言，更是如此。 

图 10：美国制造业 PMI 指数  图 11：欧元区及主要欧洲主要国家制造业 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 

相较于此，疫情对于服务端的冲击依旧较强，英美两国的服务景气都出现明显回

落，同时通胀高企以及对经济前瞻的担忧则加剧了美国消费者担心，其信心指数
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已回落至疫情发生以来的低点附近。 

图 12：美国制造业产能利用率  图 13：欧元区及欧盟制造业产能利用率 

美国:全部工业部门产能利用率
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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 14：美国 Markit 服务业 PMI 指数  图 15：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 16：美国消费者信心指数  图 17：欧洲主要信心指数 
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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 

在供给持续改善而需求恢复相对缓慢的同时，供给改善的地区差异也十分明显，

相较于发达经济体制造业景气的高位震荡，部分新兴经济体在本轮病毒冲击下显

然受到了较大的冲击，马来西亚、越南和印尼制造业 PMI 指数回落明显。正如我
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