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核心观点 

[Table_Summary]  

 上周 12 月 PMI 数据公布，数据显示 12 月制造业 PMI 略有下行，服务

业 PMI 仍处高位，但相比上月下行明显。经济整体仍然维持稳步复苏

的态势，但 12 月国内外疫情的反复使得经济动量不如 11 月，服务业尤

为明显。疫情仍是决定经济走势的关键变量。 

 资本市场上周呈现典型的股债双牛，主线仍是“不急转弯”导致的宽松

预期。参考 2019 年 419 政治局会议资本市场的表现来看，资本市场对

会议的反应估计即将结束。 

 政策的延续性在未来一两个季度有望保持稳定，因此疫情仍是中短期资

本市场的胜负手。目前多国已有明确的疫苗接种计划，各国大规模接种

疫苗可能会加快全球经济复苏进度。如果疫苗进展顺利，沪深 300 指数

在未来一两个季度仍能保持向上的势头。 
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1 PMI 冲高回落，服务业增速放缓 

12 月制造业 PMI 略有下行。统计局公布的数据显示，12 月，我国制造业 PMI 为

51.9%，略低于预期值 52.3%，比前值收窄 0.2 个百分点，12 月 PMI 冲高回落，受 12 月

疫情反复影响，经济动量不如 11 月，但仍处于绝对高位，经济整体上仍呈现稳步复苏

的态势。 

服务业增速放缓。12 月非制造业 PMI 商务活动指数走低 0.7 个百分点，其中服务

业活动商务活动指数下降明显，走低 0.9 个百分点至 54.8%。除了 11 月的高基数原因

外，受疫情拖累的影响也更加明显。12 月全国累计新增 122 例本土病例，11 月累计新

增 59 例本土病例，相比 11 月，12 月新增病例数翻了一番。12 月我国本土疫情呈零星

散发和局部聚集性疫情交织叠加态势，形势较为严峻，对服务业的修复造成了较大的影

响，后续服务业的修复情况仍需视疫情控制情况而定，若短期内疫情持续扩散，服务业

的修复速度也将持续受到影响。 

建筑市场需求活跃。PMI 建筑业商务活动指数走高 0.2 个百分点至 60.7%，其中建

筑业新订单指数连续两个月上升，土木工程建筑业商务活动指数较前值增加 6.6%，反映

建筑市场需求活跃，或受年底财政支出放量对基建开工需求支撑的影响。 

图 1 制造业、服务业及建筑业 PMI 比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

价格指数走高，PPI 环比或大幅上涨。价格指数方面，PMI 出厂价格指数为 58.9%，

比前值增加 2.4 个百分点，PMI主要原材料购进价格指数大幅增加 5.4个百分点至 68%，

反映市场需求回暖。12 月以来，铁矿石、煤炭、铜等大宗商品的价格一路攀升，推高原

材购进价格。结合 12 月工业品价格高频数据来看，12 月 PPI 环比大概率大幅上涨。 
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图 2 PMI 原材料价格购进指数与 PPI 环比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 上周资本市场股债双牛 

资本市场上周呈现典型的股债双牛，主线仍是“不急转弯”导致的宽松预期。中央

经济工作会议政策定调后，沪深 300 指数累计上涨 4.23%，10 年期国债收益率累计下降

13BP。商品总体下跌，主要原因可能是前期涨幅过大，所以出现一定幅度的回调；另一

方面，多数商品是全球定价的，受国内外疫情影响较为明显，英国新冠变异病毒的出现

加速全球疫情的传播，全球经济全面复苏的不确定性增加，受此影响，商品出现了较大

幅度的下跌。 

图 3 中央经济工作会议后资本市场的表现 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 4 全球新增确诊病例走势（单位：例） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

创业板表现亮眼。2020 年最后一个交易日 A 股三大指数均创年内新高，其中创业

板表现最为抢眼，全年累计涨 64.96%，涨幅在全球主要市场指数中雄踞榜首。近两周受

流动性宽松利好的影响，创业板指累计涨幅 6.67%，相比主板，创业板股票对政策更加

敏感，因此涨幅更高。同期纳指涨 1.04%，纳指全年涨幅 43.64%。 

图 5 创业板指数与纳指的表现对比（单位：BP） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3 会议利好或将结束 

会议利好或将结束。中央经济工作会议的政策利好已持续两周，我们参考 2019 年

419 政治局会议后的资本市场表现来看，资本市场对本次会议的反应估计即将结束。2019

年 419 政治局会议提出一季度经济“总体平稳、好于预期，开局良好”，重提“结构性去

杠杆”，释放政策由宽松步入观察期的信号。会议结束后的 12 个交易日内股市对政策即
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将收紧的信号进行了反应，后步入震荡。因此，我们预计本次会议利好也将结束。 

疫情仍是中短期资本市场的胜负手。政策的延续性在未来一两个季度有望保持稳定，

后续资本市场的走势主要受疫情扩散程度和疫苗接种进度的影响。 

各国大规模接种疫苗可能会加快全球经济复苏进度。目前，疫苗已陆续在美国、英

国、欧盟、中国大陆、阿根廷等地开始大规模接种，中国香港、中国台湾、印度、新加

坡、马来西亚、泰国、乌克兰、阿尔及利亚等地也已有明确的接种计划，预计在 2021 年

1 月或者 2 月启动，各国详细的疫苗接种进展见表 1。随着各国陆续接种疫苗，全球经

济复苏进度可能会加快。如果疫苗进展顺利，沪深 300 指数在未来一两个季度仍能保持

向上的势头。 

图 6 PMI 原材料价格购进指数与 PPI 环比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

表 1 各国疫苗接种最新进展 

国家 疫苗接种最新进展 

中国大陆 
2021 年 1 月 1 日，我国首批新冠疫苗开始在北京、山东等地，对重点人群进行接

种。预计 2021 年春节前完成九类重点人群新冠疫苗接种，其余人群 2 月开打。 

美国 
美国疾控中心表示超过 260 万人已接种新冠疫苗，预计 2021 年 4 月起可以为普通

民众接种新冠疫苗，初秋时生活大体能恢复正常。 

英国 
12 月 30 日紧急批准第二种新冠疫苗——牛津/阿斯利康公司的 COVID-19 疫苗，

新年开始接种。 

中国香港 香港特区政府预计 2 月启动新冠疫苗接种工作。 

中国台湾 中国台湾洽购了约 2000 万剂新冠疫苗，最快将于 3 月份开始提供新冠疫苗。 

欧盟 

欧盟向辉瑞(PFE.US)和 BioNTech(BNTX.US)订购了 2 亿剂疫苗，12 月 30 日增购

1 亿剂辉瑞(PFE.US)和 BioNTech(BNTX.US)联合开发的卫生事件疫苗，并于本周

初启动了大规模的疫苗接种计划。 

法国 疫苗接种中心将在 2 月初之前在城市开放。 

印度 

2021 年 1 月 1 日授权紧急使用牛津/阿斯利康公司的 COVID-19 疫苗，1 月 2 日

批准在紧急情况下使用巴拉特生物技术公司研发的 COVAXIN 新冠疫苗。计划为

2.7 亿位优先受益者接种新冠疫苗。 

韩国 与 Moderna 签署了购买 4000 万剂新冠疫苗的协议，将于 5 月开始交付。 
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