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旬度经济观察 

                   ——本轮经济恢复的趋势或将延续 

袁方1 

 

2021 年 1 月 20 日 

内容提要  

 

随着民众对国内疫情担忧的缓解，私人部门投资和消费成为驱动四季度国内

需求复苏的主要力量。 

考虑到当前工业活动“填坑”尚未结束，居民预防性储蓄仍在回落之中，私

人部门投资和消费的力量将持续推动经济在未来一个季度恢复。 

本轮由央行流动性宽松带来的债券市场收益率下行告一段落，市场交易的重

心将逐步转入经济基本面恢复的进度，以及信贷投放的变化。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、经济恢复有望延续 

今年 4季度，名义和实际 GDP 增速持续反弹。国内 GDP 实际同比 6.5%，较

3 季度回升 1.6 个百分点；名义同比 6.6%，较 3 季度回升 1.1 个百分点。 

相比 3 季度，第一产业和第二产业回升的幅度均有放缓，而第三产业维持较

快复苏，是支撑经济反弹的主要力量。 

往后看，工业数据“填坑”的过程尚未结束，边际消费倾向的回升将继续推

动消费和服务业回暖，宏观经济仍处于恢复的状态之中。 

 

图1：GDP 实际同比：第二产业-第三产业，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

1、工业生产加速的趋势延续 

2020 年 4季度规模以上企业工业增加值同比 7.1%，较 3季度回升 1.3个百分

点。 

月度层面，工业生产的加速仍在延续，12月工业增速达到 7.3%，创近三年新

高，这表明部分疫情期间推迟的交易活动仍在回补。 

从已经公布的行业数据看，12月铁路、船舶、航空航天和其他运输设备，医
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药制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业等下游行业涨幅居前，这与制造

业投资的分项数据表现一致，暗示这些行业产能加速扩张；化学原料及化学制品，

橡胶和塑料制品，电气机械及器材制造表现偏弱。 

物量数据涨跌互现，原煤、十种有色金属产量小幅回升，粗钢、水泥、焦炭

出现回落。 

与此同时，12月 PPI 环比增速大幅抬升，流通领域生产资料价格、南华工业

品指数均显著上行。 

结合量价指标，终端需求的回暖仍在延续，这也是支撑经济复苏的主要力量。

尽管当前工业增速处于高点，但考虑到工业累计增速较疫情前仍有较大空间，未

来工业有望维持较高增速。 

 

图2：工业增加值累计同比和当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

2、制造业投资成为支撑投资的主要力量 

2020 年 4 季度固定资产投资同比 15.7%，较 3 季度回升 6.9 个百分点。制造

业投资是支撑整体投资的主要力量。 
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12 月固定资产投资同比 11.3%，较 11 月回落 22.5 个百分点。各分项均出现

走弱，其中地产投资下滑相对明显。 

12 月基建投资（含电力）延续了 11 月以来下行的趋势，这既受到地方政府

加杠杆积极性偏弱的影响，也与优质项目普遍缺乏有关。从这个角度来看，基建

投资未来或许长期维持低增长。 

制造业投资 4季度同比 8.7%，较 3季度回升 7.2个百分点；其中 12月同比增

速 10.2%，较上月回落 2.2 个百分点，但仍处于年内较高水平。 

根据已经公布的数据，12月铁路、船舶、航空航天和其他运输设备，计算机、

通信和其他电子设备，医药制造业涨幅居前，汽车制造业和金属制品业表现偏弱。 

尽管 12月制造业投资增速出现小幅回落，但从企业中长期贷款、出口以及制

造业投资“填坑”的进展来看，未来制造业投资有望维持较高增速，进而对经济

的恢复形成支撑。 

 

图3：制造业投资和民间投资同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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4 季度房地产投资同比 11%，较 3 季度回落 0.9 个百分点。12 月房地产投资

同比 9.2%，较上月小幅回落 2.3 个百分点。与此同时，地产销售小幅回落，但仍

处于较高水平；新开工面积小幅回升。 

9 月以来，房地产销售持续攀升的同时，全国范围内房价环比增速逐步回落，

房屋新开工增速稳定低于销售增速。这暗示在房地产融资“三条红线”政策的影

响下，地产商在加速销售以回笼资金，这一政策或许正在影响地产商意愿存货的

持有量，并对地产投资产生额外的压力。整体而言，考虑到存货回补接近尾声，

以及地产“填坑”状态的结束，今年地产投资的增速或将逐步下行。 

 

图4：房屋新开工面积和销售面积当季同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

3、消费恢复的态势或将持续 

4 季度，社会消费品零售名义同比增长 4.6%，较 3 季度回升 3.7 个百分点。

12 月社会消费品零售名义同比增长 4.6%，较上月小幅回落 0.4 个百分点。 

分项来看，限额以上企业零售出现回落，而限额以下企业零售小幅上升。汽

车、化妆品、通讯器材等可选消费均出现回落，而石油类消费出现回升。 
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从最新数据来看，4 季度居民部门的预防性储蓄仍在回落，但距离回到正常

水平有不小空间，这意味居民边际消费倾向的回升将推动消费活动持续回暖。而

且当前外出农民工收入远未恢复到正常水平，未来收入的恢复也将对消费产生额

外的贡献。 

 

图5：居民部门预防性储蓄，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

综合来看，随着民众对国内疫情担忧的大幅缓解，四季度私人部门投资和消

费是驱动国内需求复苏的主要力量。考虑到当前工业活动“填坑”尚未结束，居

民预防性储蓄仍在回落之中，私人部门投资和消费的力量将推动经济在未来一个

季度继续走强。 

 

二、债券市场收益率逐步抬升 

12 月社融、M2 增速回落，贷款增速走平，结构改善，与此同时，非标利率

维持高位。这一组合显示，社融增速的回落可能并非源于经济需求的走弱，而与

社融供应端有关，比如信托融资的短期收缩、以及信用债融资的低迷。 
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今年以来，金融机构信贷投放普遍积极，权益市场交易活跃，基金发行火爆，

市场情绪始终偏强。 

进入中旬以来，权益市场各板块表现趋于均衡。受益于经济基本面的改善以

及工业品价格的普遍上涨，金融、周期类表现相对偏强，而此前涨幅居前的成长

和消费类出现回落。 

短期而言，美国刺激政策的落地，叠加美国房地产市场的复苏对全球工业品

的需求形成支撑，与此同时供应的响应整体缓慢，这将有助于大宗商品价格的持

续抬升以及相关板块盈利的改善。 

当前信贷供应整体充裕，货币信贷出现系统性收紧的概率较低，同时预防性

储蓄的存在以及贸易盈余的扩张都在边际上增加了流动性的供应，这一宏观环境

有望在一季度维持，并对权益市场形成支撑。 

 

图6：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

中旬以来央行逆回购的投放规模逐步缩减，MLF 缩量操作，显示本轮央行宽

松操作在逐步退出。 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

2
0

2
0
/0

1
/0

5
20

20/0
1/15

20
20/0

1/25
2
0

2
0
/0

2
/0

4
2
0

2
0
/0

2
/1

4
2
0

2
0
/0

2
/2

4
2
0

2
0
/0

3
/0

5
2
0

2
0
/0

3
/1

5
20

20/0
3/25

20
20/0

4/04
2
0

2
0
/0

4
/1

4
2
0

2
0
/0

4
/2

4
2
0

2
0
/0

5
/0

4
2
0

2
0
/0

5
/1

4
20

20/0
5/24

20
20/0

6/03
20

20/0
6/13

2
0

2
0
/0

6
/2

3
2
0

2
0
/0

7
/0

3
2
0

2
0
/0

7
/1

3
2
0

2
0
/0

7
/2

3
20

20/0
8/02

20
20/0

8/12
2
0

2
0
/0

8
/2

2
2
0

2
0
/0

9
/0

1
2
0

2
0
/0

9
/1

1
2
0

2
0
/0

9
/2

1
2
0

2
0
/1

0
/0

1
20

20/1
0/11

20
20/1

0/21
2
0

2
0
/1

0
/3

1
2
0

2
0
/1

1
/1

0
2
0

2
0
/1

1
/2

0
2
0

2
0
/1

1
/3

0
20

20/1
2/10

20
20/1

2/20
20

20/1
2/30

2
0

2
1
/0

1
/0

9
2
0

2
1
/0

1
/1

9

金融 周期 消费 成长 稳定 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 8 页，共 12 页  2021 年 1 月 

在此背景下，DR001、DR007 的利率快速抬升，1 年期同业存单利率也出现

上行，不过仍低于 1年 MLF 的水平。 

银行间流动性的边际收紧带动债券市场收益率上行，短端受到的冲击相当明

显。1 年期国债和国开收益率从低点分别上行 15BP、19BP，长端 10 年国债和国

开债上行幅度在 5BP 左右，进而使得收益率曲线走平。 

本轮由央行流动性宽松带来的债券市场收益率下行告一段落，市场交易的重

心将逐步转入经济基本面恢复的进度，以及信贷投放的变化。 

从四季度的经济数据来看，国内经济仍处于加速恢复的趋势中，终端需求的

恢复叠加存货的回补共同推动工业品价格上涨。考虑到年初信贷投放的扩张，以

及未来两个月经济数据处于真空期，经济恢复的进度短时间内难以验证，债券市

场收益率可能呈现震荡向上的行情。 

 

图7：1 年和 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美债收益率稳步上行 

1 月中旬以来全球主要经济体强化社交隔离政策。法国延长宵禁时间，德国

和意大利将全国封锁延长至 4月，日本在东京等地封锁隔离政策升级。受此影响，
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