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宏观经济 
 

趋势之外 

——2021 年经济展望 投资策略 

      
经济衰退之后的复苏一般有两个阶段。第一个阶段，经济衰退后居民和

企业的支出倾向都会下降，此时需要政府加大支出托底经济。第二阶段，政

府支出刺激经济增长，居民和企业的收入改善，支出倾向也会增加，经济的

内生动力增强，这就是“政府支出乘数”的逻辑。经济不会平滑地收敛到长

期趋势，由于刺激政策的滞后性，加上内生动力增强，以及经济主体的过度

乐观，产出缺口会转正。此时如果外需也比较好，经济可能“过热”。此后，

随着政策收紧，以及居民消费倾向递减、企业资本边际产出递减，经济将再

次向下。 

市场对 2021 年经济趋势基本上已达成共识，我们重点关注趋势之外的

信息。第一，中国国内国际双循环添加外生动力。对海外经济，尤其是美国

经济而言，财政刺激是关键，财政刺激不仅本身是需求扩张还是补库存的催

化剂，这会对全球经济产生溢出效应。第二，中国国内大循环内生动力增强。

中国经济修复进入第二阶段，消费、制造业投资等经济内生动力增强。因此，

我们认为剔除基数效应带来的趋势外，经济可能仍然不错。 

2021 年中国将布局“十四五”规划，国内大循环、国内国际双循环是重

要内容。国内大循环需要初始动力，初始动力一个是外需，另一个来自国内

的刺激政策。经过 2020 年的政策刺激、外需拉动后，2021 年中国经济内生

动力增强，这时外需再持续发力，中国国内大循环、国内国际双循环会运转

得更好。 

中国存在明显的政策周期，周期长度为 3.5 年左右。2021 年经济复苏进

入第二阶段，内生动力增强，这为政策回归常态提供了良好环境。由于 2021

上半年经济同比增速比较高，政府对下半年经济增速下滑具有一定的容忍

度。中国债券利率是货币政策驱动的，债券市场需要静等机会，看到切实的

货币宽松再行动。 

对于企业而言，由于经济内生动机的增强，利润增速拐点滞后于债务周

期拐点。利润增速和债务周期的错位蕴含着板块轮动。灾难等临时冲击会通

过现金流风险、贴现率风险等渠道影响不同久期的股票收益率。第一阶段，

灾难发生，经济衰退，长久期、短久期板块股价都会大幅下跌，但短久期股

价的下跌幅度会更大。第二阶段，货币宽松但经济尚未修复，长久期股价先

于短久期股价恢复。第三阶段，灾难影响减弱，经济开始修复，短久期股价

上升幅度大于长久期股价。第四阶段，经济、货币政策均恢复至常态，短久

期股价小幅上升，长久期股价可能小幅下跌。 

待经济、货币政策均恢复至常态，资产定价又回到长期逻辑。但中国和

美国的政治制度、经济结构有所不同，不能完全复制美国经验。当然，中国

长久期股票相比短久期仍具有优势。虽然近几年美国长久期股票好于短久期

股票，但是得益于市场集中度的提升，美国短久期股票估值也在不断上升，

表现没有那么差。然而，中国经济并未完成真正意义的出清，中国短久期股

票表现弱于美国短久期股票。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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经济衰退之后的复苏一般有两个阶段。第一个阶段，经济衰退后居民和企业的

支出倾向都会下降，此时需要政府加大支出托底经济。第二阶段，政府支出刺激经

济增长，居民和企业的收入改善，支出倾向也会增加，经济的内生动力增强，这就

是“政府支出乘数”的逻辑。经济不会平滑地收敛到长期趋势，由于刺激政策的滞

后性，加上内生动力增强，以及经济主体的过度乐观，产出缺口会转正。此时如果

外需也比较好，经济可能“过热”。此后，随着政策收紧，以及居民消费倾向递减、

企业资本边际产出递减，经济将再次向下。 

市场对 2021 年经济趋势基本上已达成共识，我们重点关注趋势之外的信息。

第一，中国国内国际双循环添加外生动力。对海外经济，尤其是美国经济而言，财

政刺激是关键，财政刺激不仅本身是需求扩张还是补库存的催化剂，这会对全球经

济产生溢出效应。第二，中国国内大循环内生动力增强。中国经济修复进入第二阶

段，消费、制造业投资等经济内生动力增强。因此，我们认为剔除基数效应带来的

趋势外，经济可能仍然不错。 

1、 国际循环添加外生动力 

2007 年次贷危机之后，中国大规模刺激经济，把欧美经济拉出泥潭，但此后

中国经济承受了严重的后遗症。“风水轮流转”，此次疫情冲击下，中国经济刺激政

策相对克制，欧美则被迫开启新一轮货币宽松、信用扩张。经济刺激下，美国需求

快速恢复，但美国是消费国，供给跟不上，库存快速下降，被迫加大进口来弥补供

给需求缺口，这导致了 2020 年中国出口的韧性。 

影响 2021 年美国经济的几个关键事项是：疫情、疫苗、财政刺激、补库存。

我们不是专家，不敢妄言疫情、疫苗，但是可以确定财政刺激是影响美国经济、世

界经济的关键。库存周期的向上启动需要外力，要么是海外需求增加，要么是自身

需求扩张。2002 年、2009 年开启的美国补库存是经济危机后的内需、外需恢复拉

动的，2016 开启的补库存，先是中国进口增加，然后是美国自身财政刺激的结果。

然而，大多数经济指标之间存在协整关系，经过技术处理总能得到自己想要的结论，

论证外需、内需、库存的关系，容易陷入“鸡生蛋还是蛋生鸡”这样的循环，而财

政刺激相对外生一些，这是我们更看重财政刺激的原因。 

 

图1： 美国进出口和库存存在稳定关系 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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美国库存周期处于底部，消费恢复加上财政刺激，美国将开启补库存。但美国

本身是消费国，需求扩张，自身供给不足，就会增加对中国等生产国的进口。生产

国又会增加原材料进口，进而带动大宗商品价格上涨。生产国、原料国获取美元之

后会购买美国国债，为美国财政刺激提供资金。最终，消费国、生产国、原料国实

现全球大循环。 

 

图2： 外国持有美债创新高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2021 年中国将布局“十四五”规划，国内大循环、国内国际双循环是重要内

容。国内大循环需要初始动力，初始动力一个是外需，另一个来自国内的刺激政策。

经过 2020 年的政策刺激、外需拉动后，2021 年中国经济内生动力增强，这时外需

再持续发力，中国国内大循环、国内国际双循环会运转得更好。 

 

图3： 美国库存变动和中国出口增速关系稳定 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 国内循环内生动力增强 

2021 年经济复苏进入第二阶段，在此前政策刺激、出口拉动下，居民的收入

增速快于消费增速，经济好转，居民的消费倾向上升，居民支出有可能加快，与此

同时，需求旺盛，企业盈利增速上升，生产经营预期改善，企业也将加大资本开支，

这些都意味着经济内生动力增强，国内大循环动力充足。虽然在基数效应下，中国

经济增速从 2021 年一季度逐级下降，但剔除基数效应后，经济可能也不差。 

2.1、 收入支持消费扩张 

1-11 月社会消费品零售总额同比下降 4.8%，增速低于上年同期的 8%。从单月

来看，8 月社会消费品零售总额实现同比正增长，11 月增速达到 5%，距离疫情前

水平还有“一步之遥”。 

 

图4： 消费增速距离正常水平还有“一步之遥” 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

从结构上看，“宅经济”下的通讯器材、具有避险功能的金银珠宝，以及房地

产链的建筑装潢材料，这三类累计消费增速已超过上年同期，食品饮料日用品类，

以及政策支持下的汽车石油类消费增速和上年同期相比好于整体，而需要现场体验

的服装类、电器类消费增速远低于上年同期，保持社交距离也使化妆品类消费需求

下降。此外，餐饮、娱乐等服务业消费也严重拖累整体消费增速。 
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图5： 各类产品消费累计同比增速和上年同期之差 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

长期以来消费增速和收入增速相差不大，当前消费增速远远低于居民收入增速，

消费修复具有内生动力。疫情带来的出行方式变化还会继续支撑汽车消费，扩大内

需政策以及恐慌情绪消退，服务业等行业的消费可能加快修复，不过防疫常态化以

及预防性储蓄可能继续抑制一些消费。 

 

图6： 居民消费增速低于收入增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2、 资本开支脉冲 

1-11 月固定资产投资累计同比增速为 2.6%，低于去年同期的 5.2%。其中房地

产、基建、制造业投资累计同比增速分别为 6.8%、3.32%、-3.5%。疫情好转后，

建筑业赶工加快，加上货币、信用政策宽松，房地产与基建单月增速已回到并超过

正常水平。而制造业投资恢复地相对较慢。一方面，疫情前期企业盈利受到冲击，

甚至一些企业破产倒闭。另一方面，疫情前期经济存在不确定性，企业投资比较谨
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慎。 

 

图7： 整体投资累计同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 三大行业投资累计同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2021 年，整体经济不错，稳增长必要性下降，防风险重要性提升，同时跨周

期调节思路下，为了为以后经济衰退留下政策空间，财政刺激力度会收缩，基建投

资增速可能下滑。受制于财政收入，2020 下半年基建投资已现疲态。房地产调控

有所收紧，但是前期房地产销售以及新开工支持下，未来房地产投资增速可能不会

太差。 
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图9： 单月房地产投资同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 单月基建投资同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

出口不错，房地产投资旺盛，基建投资尚可，消费修复，企业盈利持续改善，

产能利用率处于高位，与此同时，企业活化资金，M1 增速上升，一些行业开启资

本开支周期，这是中国经济内生动力增强的另一重要标志。2020 年 11 月制造业同

比增速回升至 12.5%，未必 2021 年单月制造业投资增速都能维持较高水平，但全

年制造业同比增速应该会上一个台阶。从长期来看，中国潜在经济增速下滑是比较

肯定的，制造业比较难像 1980、1990、2000 年代那样开启大的长期的资本开支周

期，但 2021 年出现资本开支脉冲是比较确定的。 
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