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摘要： 

一、疫苗推广疫情逐步受控，疫情结束或需 1-2年。欧美有望明年上半年基本完成疫

苗接种，发展中国家进度偏慢。受限于接种意愿和疫苗产能，疫情结束或需 1-2年。 

二、美欧私人投资与服务消费修复，但耐用品消费可能回落。美国不同消费类别表现

差异较大，近期耐用品消费高增长，服务消费仍较弱。我们认为美国耐用品消费高增

长不可持续，不过整体商品消费增速的回落相对缓慢，最新月度数据初步印证了这一

点。随着疫情受控和经济改善，明年美国服务消费和国内私人投资将逐步修复。节奏

上来看，预计美国上半年经济偏弱，下半年偏强。欧元区经济与美国类似。我们预计

明年美国核心 PCE总体低于 2%，美欧维持零利率及当前扩表速度。 

三、相对于潜在水平，我国经济上半年偏强下半年偏弱，与美欧错位。我国制造业投

资仍有修复空间，工业企业盈利持续高增长将推动我国制造业投资继续修复。房地产

投资明年上半年仍有韧性，下半年可能边际走弱。基建投资预计明年同比增长

3.5%，与今年增速接近。明年消费有望继续改善，服务消费及非必需消费修复是主要

动力。海外供应受限是我国今年出口超预期的主要原因。预计明年出口上半年偏强、

下半年偏弱，全年同比增长 6%，整体好于今年 3.5%左右的增速。 

四、全球经济改善推升我国 PPI，猪价下降压低 CPI。明年全球经济总体趋于修复和

改善，大宗商品价格有支撑，但整体创历史新高的可能性不大，不同商品需求会表现

出结构分化的特点。预计明年上半年我国 PPI同比快速上冲至 5.5%，下半年小幅回

落。明年猪肉价格的下降压低我国 CPI同比，预计均值在 1%左右。 

五、我国货币维持中性，信用扩张与财政支出回归正常水平。预计 MLF利率、OMO利

率、LPR利率保持稳定，社融存量增速同比增长 11.5%，与经济增速大体匹配，较今

年下滑 2个百分点。明年新增政府债券减少但财政收入增加，财政支出不拖累经济。 

风险因素：病毒变异疫苗失效、国内政策收紧超预期、中美关系再起波澜 

明年全球经济总体是复苏格局，但会呈现明显的交错特征。美欧经济上半年偏弱下

半年偏强，而我国相反。美欧经济不同部门的需求存在交错，国内私人投资和服务

消费趋于修复，但耐用品消费可能回落。我国消费、服务业、制造业投资趋于改善，

但出口与房地产投资下半年可能偏弱，而基建投资总体稳定。在交错复苏的格局下，

需要密切关注节奏。 

报告要点 
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2020年新冠疫情给全球经济带来巨大冲击，主要经济体均采取了扩张性的货

币政策和财政政策。这些政策不仅支持了经济的修复，也推动了风险资产价格的

上涨。2021年疫苗的接种有望使得疫情逐步得到控制。全球经济将逐步修复。不

过美欧经济与我国经济运行存在错位，经济不同部门的运行也存在错位。明年对

经济运行节奏的把握会至关重要。 

一、疫苗推广疫情逐步受控，疫情结束或需 1-2 年 

近期疫苗好消息极大地提振了抗疫信心，全球疫情有望逐步受到控制。欧美

发达国家疫苗接种可能需要 6个月左右，但全球疫情结束可能需要 1-2年。 

首先，欧美有望明年上半年基本完成疫苗接种，发展中国家接种进度相对偏

慢。从美国、法国等欧美国家的疫苗接种计划来看，发达国家倾向于在 2021年一

季度优先对高风险人群接种疫苗，二季度为所有需要的人提供疫苗。具体的接种

进度取决于疫苗供应。美国和欧洲是疫苗产量和医疗资源最为丰富的地区，疫苗

接种进度相对较快。发展中国家受限于疫苗供应和医疗资源接种进度预计偏慢。 

图表1： 主要经济体疫苗接种计划 

国家 疫苗接种计划 

美国 

拜登 12月 8 号提出百天计划，2021 年一季度为 5000 万人（约 15%人口）接种疫苗。美国“曲速行

动”疫苗计划首席顾问 Moncef Slaoui 博士 12 月 13 日表示，2021 年一季度约 1 亿美国人（约 30%人

口）接种疫苗，期望 5-6 月份实现群体免疫，约 75%或者 80%人口具有免疫力。 

法国 
法国 12月 3 号晚公布接种计划，2021 年一季度为 1500 万人（约 22%）接种疫苗；二季度其他公众可

以接种疫苗。 

日本 最快在 3 月前后开始 

印度 印度卫生部 10 月份提出在 2021 年 7-8 月份前为 2.5-3 亿人（约 19%-23%人口）接种新冠疫苗。 

巴西 
巴西政府 12月 13 号公布全国新冠疫苗接种计划，初步目标是在 2021 年上半年为 5100 万人接种疫

苗，约 25%人口。 

资料来源：中信期货研究部 

其次，受限于接种意愿和疫苗产能，全球疫情结束可能需要 1-2年。尽管欧

美国家有望在明年上半年完成疫苗接种，但全球疫情结束需要较长时间。一方面，

很多国家民众的接种意愿并不是很高。根据益普索(IPSOS)在 2020 年 7 月 24 号

至 8 月 7 号开展的调查，全球民众愿意接种疫苗的比例是 74%。我国接种意愿最

高，达到 97%，新兴经济体巴西、印度等国接种意愿也较高，但美国、德国、法国

等发达经济体的接种意愿并不是很高，在 59%-67%之间。益普索在 2020 年 10 月

8 号至 10 月 13 号又开展了一次调查，全球接种疫苗意愿下降 4 个百分点至 73%

（上次调查 27个国家，本次调查 15个国家，并不直接可比较）。这可能因为随着

新冠病毒致死率的下降，民众对疫情的担忧有所减弱，疫苗接种意愿也随之降低。

实现群体免疫需要 70%-80%的人口产生抗体。虽然全球范围的接种意愿勉强达到

群体免疫的水平，但部分国家接种意愿偏低可能导致这些国家的疫情受控需要更

长时间。另一方面，全球疫苗产能有限，张文宏预计“明年在全球范围内全面实

现疫苗接种目标几乎不可能”。张文宏专家预计全球疫情在 1-2年内不会结束。 
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图表2： 2020 年 8 月初接种新冠疫苗意愿调查 图表3： 2020 年 10 月上旬接种新冠疫苗意愿调查 

  
资料来源：IPSOS 中信期货研究部 资料来源：IPSOS 中信期货研究部 

 

二、美欧投资与服务消费修复，耐用品消费可能回落 

今年三季度以来，海外经济总体趋于修复，但不同部门修复程度差异较大。

持续的疫情对海外经济构成长期的损伤，即便明年疫情能够得到基本控制，海外

经济也难以修复到疫情前的水平。尽管今年三季度以来大宗商品价格普遍上涨，

但我们预计明年美国核心 PCE超过 2%的可能性不大。在通胀可控的背景下，明年

美联储和欧央行会继续维持零利率，并维持当前的购债规模。 

（一）美国经济不同部门修复进度差异较大，明年 GDP增速低于潜在水平 

今年三季度，美国 GDP同比下降 2.9%，增速仍明显低于去年 2%左右的增速，

反映美国经济仍存在较大的修复空间，但不同部门的修复进度差异较大。 

消费方面，美国不同消费类别表现差异较大，近期耐用品消费高增长，服务

消费仍较弱。今年三季度，美国个人消费支出同比减少 2.9%，与 GDP增速基本一

致。但是，商品消费和服务消费差异很大。商品消费同比增长 7.2%，显著高于去

年 3.7%的增速；服务消费同比下降 7.4%，仍远低于去年 1.8%的增速。疫情对服

务消费的抑制是最显著的，美国服务消费同比显著下降符合预期。但是，三季度

商品消费显著高于去年是超出预期的。商品消费分为耐用品消费和非耐用品消费。

今年三季度美国耐用品同比增长 12.9%，远高于去年 4.8%的增速；非耐用品消费

同比增长 4.2%，略高于去年 3.1%的增速，耐用品消费远好于非耐用品消费。 

我们认为美国耐用品消费高增长不可持续，明年增速可能有所回落。为什么

美国三季度耐用品消费增长非常高呢？一种可能性是低利率刺激了消费信贷和

耐用品消费。但是截至今年 10月份，美国消费信贷增速仍处于较低的水平，低利

率对耐用品消费的激励作用尚未体现。另一种可能性是疫情使得耐用品消费暂时

性增加，比如居民减少公共交通出行，更多地自驾出行，对汽车消费的需求增加；
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长时间居家增加了对家电的需求。随着疫情的受控，这类需求会逐步减少。此外，

我们认为二季度美国财政刺激的滞后影响对拉动耐用品消费也具有重要作用。二

季度美国个人转移支付收入大幅增长，并带动个人总收入超过疫情前水平，但由

于疫情对消费的抑制居民个人消费支出反而同比减少 10.2%。收入高于支出的部

分被居民储蓄下来。三季度随着消费信心增强，这部分储蓄释放，支持了耐用品

消费的高增长。前期过度储蓄的释放是暂时的，美国政府对居民的转移支付也会

逐步减少，这也意味着美国耐用品消费的高增长可能难以持续。不管是疫情因素，

还是财政刺激的滞后影响，均是不可持续的。虽然未来美欧可能推出进一步财政

刺激，但力度会减弱。虽然三季度居民仍有过度储蓄，但过度储蓄的释放总体也

是递减的。中长期来看，未来低利率可能拉动消费信贷，从而拉动耐用品消费，

但这个过程相对缓慢。综合考虑，美国耐用品消费高增长难以持续。 

图表4： 美国个人消费支出及其主要分项当季同比增速 图表5： 美国消费信贷增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表6： 美国个人总收入及其分项：折年数(十亿美元) 图表7： 美国私人及政府总储蓄(十亿美元) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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最新月度数据印证美国耐用品消费有所走弱，但整体零售消费仍显著好于疫

情前水平，预计美国整体商品消费增速的回落相对缓慢。11 月美国汽车销售明显

走弱，同比增长 6.4%，显著低于前 2个月 11%的增速，略高于去年四季度 5%的增

速，明显高于去年平均 3.7%的增速。不过，11 月零售同比增长 7.1%，略低于前

两个月 9.0%、8.3%的增速，但仍显著好于去年平均 3.3%的增速。我们预计美国整

体商品消费增速的回落可能相对缓慢。一方面，财政补贴对消费的支撑不会很快

大幅下降；另一方面，随着美国经济修复和居民收入增长，低利率对消费的激励

作用会逐步体现。 

随着疫情逐步受控，明年美国服务消费修复空间较大。目前疫情对服务消费

的抑制仍相当显著。随着明年上半年美国疫苗推广，疫情逐步受控，服务消费有

望逐步修复。 

综合来看，明年美国消费整体趋于改善。服务消费占美国 GDP 的比重高达

44.6%，这一部分消费的修复对美国经济的拉动作用会较为显著。耐用品消费的高

增长虽然不可持续，但占经济比重仅 9.3%。服务消费的修复会占据主导。 

图表8： 美国零售和食品服务销售额及其分项:季调同比(%) 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

随着疫情受控和经济改善，明年美国国内私人投资将逐步修复。今年三季度

美国住宅投资率先修复，三季度同比增长 7.1%，略高于一季度 6.6%的增速。在低

利率的支持下，明年美国房地产有望持续改善。当前美国新屋及成屋销售已经显

著高于疫情前水平。销售的较好表现使得库存加速去化、房价加速上涨。美联储

零利率预计还将持续 2年以上，这将推动明年房地产持续改善。今年三季度美国

设备投资同比减少 2.9%，虽较二季度明显修复，但仍明显低于正常水平。随着疫

情受控和经济改善，美国设备投资将继续修复。三季度美国知识产权投资及建筑

投资并未改善，但随着经济修复，这部分投资也有望改善，只是时间点上可能要

晚一些。 
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