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2019年各类资产表现回顾

数据来源：wind、财通证券研究所 注：数据截至2019年11月30日
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2020年宏观策略图景

资料来源：财通证券研究所
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库存周期
盈利周期
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倒逼之下，制
度供给和结构
改革提速

利率市场化改革，支持
中小企业和民营融资

超级猪周期

货币政策不搞大水
漫灌，重在疏通传
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修复并扩张。财政
政策积极有效，提
高广义赤字，进一
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整体通胀中枢
较2019年上移

➢ 2020年宏观经济展望：经济增长缓中趋稳，
通胀中枢上移，逆周期调节H1保持积极，库
存周期弱势回升，企业盈利增速扭负为正

马太效应：
成本控制能
力强、利润
率高的龙头

反复性

复杂性

资本市场改革，一级市
场率先活跃
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长期性：全球贸易格局再次面临失衡局面

数据来源：wind、世界银行、财通证券研究所

➢ 二战后至今，全球经济与贸易格局经历了两次严重的结构失衡：

（1）1955年至1970年美日结构日益失衡，1971-1985年经历了漫长的再平衡，最终以广场协议结束。

（2）2000-2007年，中美结构日益失衡，2008年金融危机之后中美之间以及各自内部开启了再平衡，但结构失衡

问题愈演愈烈，2018年中美贸易摩擦升级，以美日历史经验为鉴，这一过程具有复杂性和长期性。
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长期性：中美循环从繁荣共生到分化重塑

资料来源：财通证券研究所
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国内收入分配结构失衡

投资占比高，消费占比低

金融抑制、汇率管制

基础货币被动投放，
银行信用创造繁荣

低利率、低通胀、高增长

消费和投资旺盛

资产价格攀升

2001-2007的中国经济金融 2001-2007的美国经济金融

需求

＞0 ＜0

➢ 失衡的根本：（1）新工业经济体的崛起引起国际分工体系和世界经济格局的改变；（2）在经济发展过程中，

失衡结构双方增长方式以及内部结构日益不合理。
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长期性：全球经济结构再平衡，中国经济降速提质

数据来源：wind、世界银行、财通证券研究所

➢ 在世界经济格局再平衡以及中国经济结构持续调整的背景下，全球经济增速放缓。

➢ 1971-1985年的再平衡期间，日本经济增速从繁荣时9.75%的均值下降到再平衡期间的4.45%。2008年至今，中美仍

处于并在未来一段时间中处于再平衡的过程中，中国经济增速不可避免的会从繁荣时的9.95%下降至5%左右的水平。
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结构性：外部压力倒逼中国内部结构调整提速

数据来源：wind、财通证券研究所
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三大结构性失衡

实体结构供需失衡

金融和实体经济失衡

房地产和实体经济失衡

落后产能过剩，
有效供给不足

资金在存量低效部
门和虚拟部门沉淀
或空转

价格泡沫风险、
加重结构失衡

2015-2017
三去、一降一补

2017-2020
金融从去杠杆到
供给侧改革

2019以来
房住不炒、制造
业科技创新

供给侧结构性改革：

（1）要素的重新组
织和重新分配
（2）全要素生产率
的提高

➢ 2013年之前的经济结构调整仍然注重需求刺激，存量经济结

构性风险日益恶化。

➢ 2013年11月份召开的党的十八届三中全会开启了全面深化改

革、系统整体设计推进改革的新时代。

➢ 2015年12月的中央经济工作会议提出在适度扩大总需求的同

时，推进供给侧结构性改革，即“三去一降一补”五大任务。

➢ 党的十九大指出，把推进供给侧结构性改革作为当前和今后

一个时期经济发展和经济工作的主线。
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