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不急转弯：“经济进”与“政策退”的权衡 

——宏观策略 2020-2021 年度报告 

摘要： 

本文从长期经济发展格局、短期宏观经济政策、宏观总需求结构、宏观

总价格水平、宏观经济周期等五个视角，对 2021 年中国宏观经济进行展望。 

从长期经济发展格局的视角来看，明年重点是“迈好构建双循环新发展

格局的第一步”。 

从短期宏观经济政策的视角来看，明年宏观政策会保持连续性、稳定性、

可持续性，保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作上“不急转弯”。 

从宏观总需求结构的视角来看，2021 年在构建“双循环新发展格局”背

景下，扩大内需尤其是扩大消费是确定的，制造业设备投资有望走上行周期，

基建和房地产投资基本持稳；外需共振复苏背景下，出口份额的下滑并不必

然导致出口增速大幅走弱。中国经济在全球率先走出疫情危机后，2021 年继

续走向复苏。 

从宏观总价格水平的视角来看，CPI 同比仍有望保持低位、似乎不必担

忧通胀；但从 PPI 来看，通胀若隐若现，甚至不排除超预期的可能。 

从宏观经济周期的视角来看，无论是中周期还是短周期，中国经济 2021

年都大概率处于复苏阶段。 

根据宏观经济与大类资产表现之间的映射关系，对 2021 年大类资产表

现展望如下： 

股票将在大类资产中表现较优，尤其是顺周期类的相关行业板块，有望

成为阶段性行情主线；而科技成长类行业是本轮长期结构性慢牛行情的主线，

在近几个月的波段调整之后，明年有望再度表现出色；大消费相关行业尽管

近两年涨幅较大，估值消化需要时间，但大消费行业长期趋势向好、穿越牛

熊，即使出现暂时休整，也会是强势休整，行业内表现超预期的优质个股仍

将持续上涨。 
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大宗商品表现次之。经济复苏前期大宗商品的需求回暖带动产能利用率

提升，价格涨幅相对温和；而到了复苏后期乃至过热期才会是大宗商品表现

最佳的时期。 

利率债表现相对较差。经济复苏、通胀回暖、货币政策边际收紧，利率

债难以有好的表现，行情可能由当前的熊平转向熊陡。在经济增长不及预期、

通胀不及预期、国际市场避险情绪上升等个别时期或许有短期反弹，但难以

形成中期上涨趋势，至多转入中期震荡。而一旦经济增长或通胀超预期，利

率债表现将更差。 

人民币汇率升值趋势放缓。决策层对于人民币快速升值的容忍度可能在

下降；人民币升值的趋势未必改变，但速度和斜率将放缓。 

基于上述分析，2021 年大类资产配置策略建议如下： 

增加股票类资产配置权重，尤其是增加顺周期类、科技类行业的配置权

重，立足更长周期可继续配置大消费类行业；适当配置大宗商品；利率债权

重不宜过高，尤其是谨慎对待中长久期利率债。进口企业等用汇主体可抓住

有利时机锁汇。 

风险因素：疫苗有效性风险、地缘政治风险等。 
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本文从长期经济发展格局、短期宏观经济政策、宏观总需求结构、宏观

总价格水平、宏观经济周期等五个视角，对 2021 年中国宏观经济进行展望，

并在此基础上提出大类资产的宏观配置策略。 

1. 迈好第一步：长期经济发展格局的视角 

2020 年以来，中央在多个重大会议和场合提出“构建以国内大循环为主

体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，标志着中国经济发展战略的

重大转变。 

2020 年 12 月 16 日至 18 日中央经济工作会议提出，“加快构建以国内

大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。结合当前中美博

弈、全球化与逆全球化博弈的国际环境，“加快”的提法，显示出了紧迫性。

会议明确要求，“构建新发展格局明年要迈好第一步，见到新气象”。与以

往相比，2021 年无论是制度改革还是政策制定，会带有“构建新发展格局”

的鲜明印记。 

对于如何“构建新发展格局”，中央经济工作会议作出了明确回答：“要

紧紧扭住供给侧结构性改革这条主线，注重需求侧管理”。 

供给侧结构性改革自 2015-2016 年提出之后，一直是这些年经济工作的

主线，2021 年也不例外。例如，中央经济工作会议提出 2021 年八大重点任

务，排在前两位的都是供给侧改革的内容：一是强化国家战略科技力量；二

是增强产业链供应链自主可控能力。再比如，第五项任务是“解决好种子和

耕地问题”，在中央经济工作会议上单独鲜明的列出“种子问题”，实属罕

见。这些问题，实际上都是亟待解决的供给侧“卡脖子”问题，都是供给侧

改革“补短板”的重要方面，都是为了产业链供应链自主可控、为了维护经

济安全。 

但是，在“供给侧结构性改革”这条主线之外，此次中央经济工作会议

提出“注重需求侧管理”，是一个新的信号。12 月 11 日中央政治局会议首

次提出“需求侧改革”，引发了市场的热烈讨论。“改革”比“管理”感觉

上对利益格局的调整力度更大一些，更偏向于长期的制度建设一些。政治局

正文 
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会议关于“需求侧改革”的提法，在中央经济工作会议中也得到了一些体现，

例如，“必须在合理引导消费、储蓄、投资等方面进行有效制度安排”，就

体现了需求侧制度改革之义。 

总之，需要在“构建新发展格局”的语境下去理解“需求侧改革”、“需

求侧管理”，以及“扩大内需这个战略基点”。 

2. 不急转弯：短期宏观经济政策的视角 

中央经济工作会议对 2021 年的短期宏观经济政策总的表述是： 

“明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性。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，政策操作上

要更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。要用好宝贵时间窗口，集

中精力推进改革创新，以高质量发展为‘十四五’开好局”。 

近几个月来，金融市场对明年的宏观经济政策，总担心疫情过后宏观政

策常态化过程中会不会过快收紧，甚至出现“政策悬崖”。对此，中央经济

工作会议一锤定音：“不急转弯”。宏观政策正常化过程会是渐进的，视经

济恢复程度而定的。 

2.1. 更可持续、保持强度的积极财政政策 

中央经济工作会议对财政政策的表述是： 

“积极的财政政策要提质增效、更可持续，保持适度支出强度，增强国

家重大战略任务财力保障，在促进科技创新、加快经济结构调整、调节收入

分配上主动作为，抓实化解地方政府隐性债务风险工作，党政机关要坚持过

紧日子”。 

财政政策的基调不变，还是“积极”，会保持适度的支出强度；同时，

也强调更可持续，量入为出、不会过度刺激。 

2.2 灵活精准、合理适度的稳健货币政策 

中央经济工作会议对货币政策的表述是： 

“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资

规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复

经济和防范风险关系，多渠道补充银行资本金，完善债券市场法制，加大对



 

请务必阅读文后的免责声明部分 7 

宏观策略 2020-2021年度报告 

科技创新、小微企业、绿色发展的金融支持，深化利率汇率市场化改革，保

持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。 

货币政策的基调不变，还是“稳健”；与财政政策一样，强调了“合理

适度”，同时“灵活精准”。会议还用货币供应量、社会融资规模、宏观杠

杆率三个指标对货币政策进行了定量描述，与近年来央行货币政策报告的描

述基本一致：货币供应量、社会融资规模同名义经济增速基本匹配，而宏观

杠杆率保持基本稳定。简而言之，货币政策“稳杠杆”而非“去杠杆”。 

此外，值得注意的是，继 2017 年之后，在中央经济工作会议公告中再

次提及“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，显示出决策层对

于今年 5 月份之后人民币快速升值的容忍度在下降。人民币升值的趋势未必

改变，但速度和斜率或将放缓。 

综上，无论是财政政策、还是货币政策，基调都是“适度”，虽然疫情

非常时期的宽松肯定要退出，但不会“急转弯”，不会出现“政策悬崖”。

只有显著的“经济进”，才会有显著的“政策退”。 

3. 内外回暖：宏观总需求结构的视角 

中央经济工作会议明确提出，“坚持扩大内需这个战略基点。形成强大

国内市场是构建新发展格局的重要支撑”。明年扩大内需基本没有什么悬念，

尤其是扩大消费需求的趋势非常明确，投资需求也具有很强的韧性。疫苗开

始推广后外需逐步回暖也是明确的，但目前市场担心出口份额转移可能导致

出口大幅走弱，对此仍有一定的争论。 

以下，我们对总需求“三驾马车”消费、投资、出口分别进行分析和展

望。 

3.1. 扩大消费 

中央经济工作会议明确指出，“扩大消费最根本的是促进就业，完善社

保，优化收入分配结构，扩大中等收入群体，扎实推进共同富裕。”从宏观

角度来看，消费需求主要取决于居民可支配收入、边际消费（储蓄）倾向。

就业、收入分配结构、社保等，决定了居民可支配收入和边际消费（储蓄）

倾向。因此，中央经济工作会议提出的这几点无疑是扩大消费的根本之策；

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_636


