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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

12 月经济延续复苏。12 月经济数据整体向好，工业生产处于高位，投资

消费继续修复，出口高增，进口不差，当月顺差创新高。国外疫情影响下供给

和需求复苏不同步，国内疫情控制好，经济恢复领先全球，内外需共振的逻辑

不变，经济修复短期没有放缓的迹象，预计四季度 GDP 增速或将达到 6%，

而明年一季度因基数问题或出现同比高点，三至四季度将逐步回落，经济增速

将回归正常化。 

经济工作会议定调明年工作，宏观政策要保持连续性。会议明确，要继

续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复的必要支持力度。

同时会议再提政策不急转弯，为应对疫情的非常规货币政策将温和退出，预计

2021 年货币政策以稳健中性为主，会收紧但会保持合理的力度，M2 和社融

增速或将逐步回落；财政政策方面，抗疫国债大概率不会再有，赤字率可能会

适当下调，同时地方政府专项债规模也会适当缩减，大概率低于 2020 年规模，

但高于 2019 年规模。构建新发展格局，注重需求侧管理。要打通堵点，补齐

短板，形成需求牵引供给，供给创造需求的更高水平动态平衡。而扩大内需这

个战略要点，最根本的是促进就业，扩大中等收入群体，有序取消一些行政性

限制消费购买的规定，要合理增加公共消费。科技创新发展，增强产业供应链

自主可控能力。实现以国内大循环为主体的战略势必要增强全产业供应链自主

可控能力，过去两年，高端技术方面被“卡脖子”的局面频频出现，未来通过

加大研发力度，提高研发能力，增强科技创新力量，来解决核心技术问题，实

现产业供应链安全。保持宏观杠杆率基本稳定。今年为应对疫情，宏观杠杆率

有明显的上升，会议也提到要抓实化解地方政府隐性债务风险，处理好恢复经

济和防范风险关系，未来政策关注点或将覆盖债务风险方面。强化反垄断和防

止资本无序扩张，房住不炒不变。防止资本扩张主要指的是平台型企业垄断

经营对市场营商环境造成了一定不利影响，而房住不炒的总基调不变，因地制

宜、多策并举，促进房地产市场平稳健康发展。要高度重视保障性租赁住房建

设，加快完善长租房政策，土地供应要向租赁住房建设倾斜。总的来看，2021

年国内经济基本面仍然向好，在政策温和退出的背景下，经济的增长动力或仍

将保持。 

央行：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度。央行召开四季度例会，

会议提到货币政策不急转弯，表明货币政策短期不会大幅收紧，同时重提保持

流动性合理充裕，保持对经济恢复的必要支持力度，可能短期意在呵护流动性，

保证资金面平稳度过元旦和春节。预计货币政策仍将以稳为主，根据经济环境

进行合适的调整，将保持循序渐进。 

中欧投资协定谈判完成。中欧投资协定谈判是前后历时 7 年，共进行了

35 轮谈判，是我国开展谈判次数最多的谈判协定。近期刚签署了 RECP，之

后中国表示愿意积极考虑加入 CPTTP，再到如今中欧投资协定谈判的完成，

都体现了中国更大程度对外开放的新格局，有利于国内国际双循环相互促进的

战略发展。 
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1.疫情发展情况 

12 月，新冠疫情在全球确诊数量继续上升。截至 2021 年 1 月 2 日，全球累计确诊人

数攀升至 8504.65 万例，近 5 周共新增 2163.3 万例，周新增确诊人数在 410-450 万例之

间，变异病毒的出现加快了传染，但随着疫苗逐步开始在发达国家接种，疫情或逐渐有所

好转。 

图  1  (中国新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  2  (全球新冠累计病例及周新增病例，万例，万例) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图  3  (美国新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  4  (巴西新冠累计病例及周新增病例，例，例) 

 

 

 资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图  5  (欧洲新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  6  (印度新冠累计病例及周新增病例，例，例) 

 

 

 资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.宏观点评 

2.1.经济工作会议定调明年工作 

12 月 16 日至 18 日，中央经济工作会议在北京举行。 

会议指出，疫情变化和外部环境存在诸多不确定性，我国经济恢复基础尚不牢固。中

国经济恢复进程领先全球，是全球 2020 年唯一实现经济正增长的主要经济体，但是会议

对整体经济形势的判断和前期相一致。海外疫情仍在蔓延，虽然疫苗已经在部分地区接种，

但在全球范围内全面开展仍需时日，特别是发展中国家，所以疫情对于 2021 年的扰动或

仍将存在，但整体环境逐步转好的趋势确定性较强。2021 年作为十四五开局的一年，将继

续以推动高质量发展为主题，以深化供给侧结构性改革为主线，坚持扩大内需战略，强化

科技战略支撑，扩大高水平对外开放。 

宏观政策要保持连续性。会议明确，要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

保持对经济恢复的必要支持力度。同时会议再提政策不急转弯，为应对疫情的非常规货币

政策将温和退出，预计 2021 年货币政策以稳健中性为主，会收紧但会保持合理的力度，

M2 和社融增速或将逐步回落；财政政策方面，抗疫国债大概率不会再有，赤字率可能会

适当下调，同时地方政府专项债规模也会适当缩减，大概率低于 2020 年规模，但高于 2019

年规模。 

构建新发展格局，注重需求侧管理。要打通堵点，补齐短板，贯通生产、分配、流通、

消费各环节，形成需求牵引供给，供给创造需求的更高水平动态平衡。而扩大内需这个战

略要点，最根本的是促进就业，扩大中等收入群体，有序取消一些行政性限制消费购买的

规定，充分挖掘县乡消费潜力。要合理增加公共消费，提高教育、医疗、养老、育幼等公

共服务支出效率。 

科技创新发展，增强产业供应链自主可控能力。实现以国内大循环为主体的战略势必

要增强全产业供应链自主可控能力，过去两年，高端技术方面被“卡脖子“的局面频频出

现，未来通过加大研发力度，提高研发能力，增强科技创新力量，来解决核心技术问题，

实现产业供应链安全。 

保持宏观杠杆率基本稳定。今年为应对疫情，宏观杠杆率有明显的上升，会议也提到

要抓实化解地方政府隐性债务风险，处理好恢复经济和防范风险关系，未来政策关注点或

将覆盖债务风险方面。 

强化反垄断和防止资本无序扩张，房住不炒不变。防止资本扩张主要指的是平台型企

业垄断经营对市场营商环境造成了一定不利影响，需要完善平台企业垄断认定、数据收集

使用管理、消费者权益保护等方面的法律规范。而房住不炒的总基调不变，因地制宜、多

策并举，促进房地产市场平稳健康发展。要高度重视保障性租赁住房建设，加快完善长租

房政策，土地供应要向租赁住房建设倾斜。 

总的来看，2021 年国内经济基本面仍然向好，在政策温和退出的背景下，经济的增长

动力或仍将保持。明年经济受基数影响，总体将呈现前高后低的局面，全面 GDP 增速或

在 8%左右。 
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