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旬度经济观察 

                   ——流动性转松，股债走强 

袁方1 

2020 年 12 月 31 日 

内容提要  

 

12 月 PMI 尽管小幅回落，但仍处于近两年高点附近，与此同时，工业品价格

大幅上涨，这一量价组合反映出需求的恢复在持续推动经济扩张，存货回补的力

量在边际上强化了这一趋势。 

中央经济工作会议“不急转弯”的定调打消了市场对流动性快速转向的担忧，

这也是近期股债双双走强的主要驱动力。  

当前经济恢复的动能仍然偏强，工业品价格维持高位，在此背景下债券市场

收益率中枢下行的空间可能有限。 

 

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、存货回补的影响逐步显现 

12月 PMI 为 51.9，较上月小幅回落 0.2个百分点，但仍处于近两年较高水平。

分项来看，生产、新订单、新出口订单以及进口小幅走弱，产成品库存延续上月

走强的态势。 

从高炉开工率、粗钢产量、发电量等生产数据，以及商品房、乘用车等消费

数据来看，经济仍然处于较强水平。 

与此同时，主要原材料购进价格大幅上升 5.4 个百分点，流通领域生产资料

价格、南华工业品价格均出现明显上涨。 

这一量价组合反映出需求的恢复在持续推动经济加速扩张，存货回补的力量

在边际上强化了这一趋势。 

 

图1：PMI 主要原材料购进价格和 PPI 环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

回顾疫情以来中国经济的恢复，或许可以从居民部门储蓄情况的变化找到线

索。 
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疫情发生之初，由于对疫情的恐惧和未来的担忧，居民部门预防性储蓄急剧

上升，储蓄上升的另一面对应着消费倾向的下降，这一消费倾向的大幅下降导致

居民消费活动几乎停摆。考虑到消费占整个 GDP 的比重超过 50%，消费活动的骤

然停摆在短期之内对整个宏观经济产生显著拖累。 

随着国内疫情的控制以及居民对疫情认识的深入，居民部门预防性储蓄开始

逐步回落，这一过程也伴随着消费活动的回暖以及私人部门投资活动的恢复，这

也是三季度以来国内经济加速恢复最为重要的背景。 

从当前居民部门储蓄率的数据来看，无论城镇还是农村部门储蓄率均高于疫

情前水平，这意味着由储蓄率回落推动消费活动恢复的进程可能尚未结束。 

不过值得讨论的是，人们在经受危机后，预防性储蓄会不会出现永久性的抬

升，如果预防性储蓄出现中枢抬升的话，那无疑会对消费产生长期冲击，进而使

得疫情后总需求可以稳定的位置低于疫情前。从文献研究的角度来看，传染病似

乎会导致居民部门储蓄率的上行。 

此外，疫情对经济带来的长期影响在于商务社交活动的线上化，疫情加速了

商务社交活动线上化的过程，进而可能导致航空、酒店、写字楼面临产能出清的

压力，这一模式的转变对经济在增速层面的影响或许是负面的。 

合并考虑以上场景，明年经济的各分项在完成“填坑”之后，整体向上的动

能偏弱，宏观经济的动能在明年一季度达到高点后趋于回落。 
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图2：中国居民部门储蓄率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

储蓄率=（全国人均可支配收入-人均消费支出） /全国人均可支配收入  

 

二、债券市场收益率短期下行 

12 月以来，央行加大流动性投放，受此影响，银行间市场利率大幅下行，DR001、

DR007 分别回落至 1%、1.9%左右。1 年期同业存单和国债收益率下行幅度接近

30BP。 

长端国债收益率启动的时间稍晚，本月下旬以来 10年期国债和国开债收益率

分别下行 13BP、10BP。期限利差持续走阔。 

本轮债券市场收益率的整体下行或许主要与央行流动性的大量投放有关。下

半年以来银行同业存利率快速攀升，商业银行负债压力持续上行，央行流动性巨

量投放意在缓解这一压力，这也符合中央经济工作会议“不急转弯”的政策定调。

而跨年以及“永煤”事件在边际上也对本轮央行流动性的投放产生了影响。 

当前 1 年期同业存单利率已经回落至 MLF 利率附近，DR007 利率远低于 7

天逆回购利率，短期利率进一步向下的空间可能有限。 
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从经济基本面来看，高频数据显示经济恢复的动能仍然偏强，经济“填坑”

的状态仍未结束，工业品价格维持高位。在此背景下，债券市场收益率中枢下行

的空间可能有限。 

信用债市场层面，“永煤”事件对市场的冲击尚未结束，地方国企和央企的

产业债利差趋于上行，民企利差维持震荡，一级市场发行的压力仍存。在守住系

统性风险这一底线的前提下，未来国有企业刚性兑付的打破或许将稳步推进。 

 

图3：央企、地方国企和民企的产业债利差，BP 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

12 月以来尽管工业品价格表现强势，但周期板块涨幅温和，反映出市场对经

济复苏的持续性始终偏谨慎，与此同时，新能源、休闲服务、食品饮料以及医药

涨幅领先。 

中央经济工作会议“不急转弯”的政策定调打消了市场对流动性转向的担忧，

这也是最近一段时间消费、成长板块表现优于指数的宏观背景。 

未来两个月将处于经济数据的真空期，银行的信贷投放偏积极，这一宏观环

境将持续对权益市场形成支撑。 
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图4：各板块指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

汇率市场上，8月至 11月随着中国经济的持续恢复，外资加速流入国内满足

扩张的信贷需求，这一过程推动人民币兑美元单边升值。而 12月以来，在国内经

济恢复的态势延续、美元重新转入贬值的背景下，美元兑人民币汇率在 6.5 附近

波动，这或许意味着当前的汇率水平难以长期维持。 

未来一个季度，伴随中国出口竞争力的持续提升，国内需求层面的加速恢复

以及美元大周期的走弱，人民币汇率升值的进程将重启。 

 

图5：人民币兑美元和美元指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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三、美国第二轮纾困法案落地 

12 月以来，海外疫情形势恶化，全球当日新增确诊病例数中枢上移。美国新

增病例数大幅增加，每日感染 20 万人以上的天数多达 20 天。英、德、日、韩等

国新增病例数维持上行趋势。相应的，牛津大学疫情封锁指数显示，世界主要国

家封锁措施严格程度近期均有大幅上升。 

新增病例攀升的同时，部分地区病毒出现变异的迹象，这使得疫情防控的难

度增加。近期英国向世界卫生组织报告变异病毒感染病例，日本、美国等地也接

连出现变异病毒感染病例。多国暂停与英国往来航班。日本也全面升级防控措施，

全面限制新办签证者入境。 

尽管当前美、欧、日等地已经开始分阶段推广疫苗接种，但接种的进度整体

偏慢，考虑到圣诞、元旦节日对疫情传播的影响，以及病毒在部分地区的变异，

预计明年年初海外疫情形势依然严峻。 

 

图6：新冠肺炎全球当日新增确诊病例数，人（7 天移动平均） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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