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[Table_Main] 
“疫”浪淘沙：下半年宏观十大判断 

观点 

 判断一：美欧分化再加剧。由于在经济内在动能和政策刺激空间上的差
异，下半年美国经济有望超预期反弹，而欧洲经济则仍将艰难应对增长
乏力的局面；美欧分化的加剧也将成为全球资产配置的一大宏观主题。 

 判断二：新兴市场风险频出。由于在政策协调和疫情检测上的双重匮乏，
新兴市场属于最难走出疫情的一类经济体；尤其是巴西、南非、土耳其，
正越来越面临着政策的约束和资金外流的压力，很可能陷入危机模式。 

 判断三：美股再创新高。弹性计算表明美联储此轮放水向股市的传导依
然是全球最好的，下半年美联储的继续扩表、财政刺激的加码，加上经
济的超预期复苏，因此政策面和基本面均支撑美股走强并再创新高。 

 判断四：基建延续两位数增长。5 月份基建投资单月增速已回升至双位
数，在预算内财政发力（6-12 月专项债和特别国债同比还将多增 1.4 万
亿）和项目审批加快的共同支撑下，这一增速有望在下半年保持。 

 判断五：地产韧性衰减。在释放了被疫情抑制的需求后，三四线城市销
售的疲软和库存的高企，将加剧其在复苏上与一二线城市的分化，使得
3 月以来房地产行业的强势修复从三季度开始放缓。 

 判断六：消费持续疲软。消费面临双重冲击，一是强制性和自发性疫情
防控持续拖累服务消费；二是疫情冲击下的居民资产负债表恶化，但这
种冲击呈现明显的分化特征，中低收入群体居家办公比例更低，预期收
入降幅更大。 

 判断七：新兴市场拖累出口。2019 年至今年 4 月份，我国对新兴市场
出口持续好于发达经济体是支撑我国出口韧性的关键，但 5 月份开始这
一逻辑伴随新兴市场疫情扩散出现逆转，且我国对新兴市场出口占比明
显高于日韩德等主要贸易国，即便防疫物资出口高增和美欧大规模财政
刺激形成一定对冲，在新兴经济体疫情得到有效控制前，下半年出口改
善难期。 

 判断八：货币扩张难现通胀。货币扩张并不一定带来通胀上行，从实际
情况来看，货币宽松与通胀的脱钩已经成为了一种全球现象。基于对财
政刺激“有克制”且难以完全对冲疫情冲击的判断，无需担忧通胀。下
半年“猪周期”继续驱动 CPI 下行，全年中枢 2.6%，四季度降至 0-1%

之间；PPI 年中触底企稳，但全年通缩。 

 判断九：央行重回宽松。货币宽松传导的受限、信用扩张的拐点的出现、
以及外部环境不确定性的加大，使得央行有望在三季度将重回降准降
息，并辅之以定向宽松的措施以引导降低社会融资成本。 

 判断十：财政刺激难再加码。占 GDP4.1%的财政刺激力度相对于其他
主要经济体而言偏低，但若考虑疫情持续的长期化（近百年各重大突发
疫情持续至少 1 年以上）、外部环境不确定性的长期化和“两会”召开
已近年中的技术性因素，年内财政刺激再度加码的概率较低。 

 

 风险提示：地缘政治风险、欧美后续政策刺激乏力、国内外疫情演化超
预期 
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回首即将过去的 2020 年上半年，由于新冠疫情的爆发，宏观经济和政策在变化上

有如下三点令市场始料未及：一是新冠疫情在全球蔓延的超预期；二是美联储迅速且疯

狂放水的超预期；三是中国在货币和财政宽松力度上的低于预期。上述三点的变化也对

金融市场的走势产生了显著了影响，尤其是股市的 V 型反弹、金价的再创新高，以及债

券收益率在下探新低后的回调。 

我们虽然曾较早地预判了新冠疫情为全球百年大流行，但上述后两点的变化也确实

在我们意料之外。因此，站在年中这样一个时点，我们重新审视并修正了已有的宏观分

析框架，就如何看待下半年宏观基本面和政策的变化、以及其对于各类资产价格的驱动

给出了十大判断。 

展望下半年，我们认为“疫”浪之下的全球经济复苏将分化凸显，中美两大经济体

仍将引领全球经济的复苏，而多数新兴市场则身陷囹圄。而国内经济的修复也具有非均

衡性，虽然基建仍有望延续强势回升，但地产韧性的衰减、消费的持续疲软、以及出口

的孱弱都使得经济增长的风险偏下行。因此，在财政刺激难加码的背景下，货币政策无

疑将重回宽松。 

表 1：2020 年下半年和全年主要宏观经济指标增速预测（%） 

宏观指标 2018 2019 2020H2 2020 

不变价 GDP 6.7 6.1 4.9 1.6 

基建投资 1.8 3.3 11.6 7.0 

制造业投资 9.5 3.1 -2.5 -6.5 

房地产投资 9.5 9.9 8.6 5.5 

固定资产投资 5.9 5.4 5.8 2.0 

社会消费品零售 9.0 8.0 3.7 -3.6 

出口 9.9 0.5 -6.5 -7.0 

进口 15.8 -2.7 -8.4 -9.0 

CPI 2.1 2.9 1.3 2.6 

PPI 3.5 -0.3 -2.6 -2.3 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.   美欧分化再加剧 

美欧经济复苏的显著分化很可能在 2020 年下半年再度呈现，并成为全球资产配置

的一大宏观主题。从当前来看，美欧经济均在第一波抗疫之后开启了经济重启，但由于

在经济内在动能和政策刺激空间上的差异，我们预计在经历了二季度的“至暗时刻”后，

美国经济在下半年有望超预期反弹，而欧洲经济则仍将艰难应对增长乏力的局面。 
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图 1：美国拥有全球主要国家中最具弹性的劳动力市场 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

从经济内生动能来看，下半年美国劳动力市场有望比欧洲提前复苏，从而支撑美国

国内需求相对欧洲的走强。如图 1 所示，美国劳动力市场的弹性在全球主要国家中首屈

一指，明显好于除德国之外的欧元区国家。这一高度的劳动力市场弹性反映在失业率上

便是：美国失业率的中枢不仅一直远低于欧元区，并且美国失业率在回落的速度上也明

显快于欧元区（图 2）。 

尤其是新冠疫情爆发后，尽管美国的失业率在短期内飙升，但主要由大量临时性失

业贡献。由于临时性就业岗位的雇佣和裁员均比传统就业岗更具灵活性，因此一旦经济

重启，失业率会随着企业对临时性失业者的 rehiring 而迅速回落，20 世纪 70 年代美国

失业率的走势即是如此（图 3）。 

图 2：美国的失业率中枢低于欧元区且回落较快  图 3：临时性失业带来的失业率飙升往往迅速回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

从政策刺激空间来看，当前美国是全球应对疫情上力度最大的，并且远比欧洲有效。
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如图 4 所示，当前美国已出台的财政刺激占 GDP 的比重不仅在 G7 中最高，而且远超

2020 年 GDP 的预期下滑；相比之下，欧洲主要国家的财政刺激在力度上相对疫情的冲

击明显不足，特别是除德国外的欧元区国家，其迄今为止的政策刺激主要是贷款和担保

项目，由于这项项目所获资金都需要归还，这就在效果上与美国“关怀法案”下直接给

家庭和企业提供现金和免于偿还的贷款相去甚远。同时，由于欧元区并未建立统一的财

政联盟，其后续的财政刺激的推进很可能相对美国更为滞后。 

图 4：美国在 G7 国家中的财政刺激力度最大，并且足以对冲全年经济的预期下滑 

 

数据来源：IMF，Bloomberg，东吴证券研究所 

而美国政策应对的行之有效主要得益于财政和货币的协调，尤其是美联储的背书。

以已经实施的薪资保障计划（PPP）为例，该计划旨在激励雇主在疫情封锁期间不裁员，

以便经济重启后企业可以顺利复工复产。如图 5 所示，该计划实施一个月以后，在该计

划下申请援助的企业基本都已经获得了所需的贷款。类似的，预计美联储 6 月开始实施

的主街贷款计划（MLSP）将在更大范围内产生效果。同样，4 月以来随着“关怀法案”

的实施，当前平均每个美国工人在失业后三个月内的收入已经比其全职收入时超出 10%。

图 6 即反映了这一情况，即尽管疫情爆发使美国经济陷入衰退，但居民可支配收入的大

幅增加则是以往经济衰退不曾有过的。 

由此可见，当前无论是企业还是居民部门，美国已出台的强刺激政策足以在短期内

填补其收入的缺口，从而保证经济在重启的进程中生产和需求两端均较快恢复。这是行

动缓慢的欧元区国家（德国除外）所难以企及的。 

图 5：美国人口普查局的调查显示薪资保障计划的贷款基本得到了有效发放 
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图 6：与以往经济衰退时不同，当前美国可支配居民收入受益于政府刺激而大幅增加 

 

数据来源：Census Bureau，东吴证券研究所 

2.   新兴市场风险频出 

从区域来看，2020 年上半年金融市场对于新冠疫情的关注主要集中在中国和发达市

场。然而，一个不容忽视的事实是，5 月疫情在多数发达国家的蔓延已经明显缓解，但

在新兴市场国家（除中国外）则成指数级增长。因此，无论从新增确诊还是死亡病例来

看，下半年新兴市场无疑将成为疫情蔓延的重灾区（图 7、图 8）。 

图 7：新兴市场确诊病例占比已远超发达市场  图 8：新兴市场死亡病例占比也远超发达市场 
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