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夕阳无限好 

——2020 年宏观经济展望 

宏观摘要：2020 年全球经济从衰退中走出 

展望 2020 年，宏观周期从负债端已经向上启动。负债的方向决定了周期运行的走向，观

察 2019 年的宏观资产负债表，全球周期在叠加了新巴塞尔、中国周期在叠加了金融供给

侧约束后仍在去化阶段运行。周期波动视角来看，利率周期运行至了 2008 年的宽松空间，

提供了周期启动的弹药；尽管全球非美库存位于低位，但美国信用周期向下对于库存存在

“更低”的风险约束。2020 年的市场仍在等待信用约束链条的解绑——美国金融业的放

松、中国地方政府的放松，以及全球财政扩张周期的到来。 

交易周期的错位形成 2020 年波动风险和市场机会。市场在 2019 年已经完成对宏观“衰

退”和宏观“复苏”的定价，宏观景气周期在年尾才现企稳迹象，而真实经济周期的依然

低位（甚至更低）和预期经济周期的上升顶部，意味着 2020 年库存周期改善的宏观交易

机会在于真实数据对于市场预期修复带来的资产空间。但黄金依然是后周期的配置首选。 

博弈焦点依然在于“小”周期的库存复苏和“大”趋势的逆周期调节，创造市场共振点。

政策需要为“小”周期内生复苏提供支点（监管松绑），更要为“大”趋势萧条保持战略

储备（资产集中）。在全球长期需求下行过程中，以国家为单位，完成从最后流动性提供

者角色向最后支出者角色的转变。日本是第一个，但绝不是最后一个。 

 

宏观策略：2020 年交易向财政的扩张方向 

战术上关注 2020 年库存周期修复带来的交易性机会，其中新兴市场资产料强于发达市场

资产，商品类资产在后周期的通胀压力下继续存在良好预期；节奏上，美国盈利周期下行

过程中货币政策的重启抵抗为非美资产提供了交易环境。 

战略上继续关注“备战备荒”主题下的人民币核心资产配置，以土地为出发点的“科技”

+“农业”，以区域规划为出发点的“长三角”+“黄河流域”，以全球对抗为出发点的“黄

金”+“基础设施”。 

风险点：信用风险快速释放带动全球周期超预期回落 
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2020 年宏观周期：转变 

 

天地之间有杆秤 

那秤砣是老百姓 

秤杆子哟，挑呀挑江山 

你就是那定盘的星 

——《清官谣》童声念白 

 

 宏观趋势未变：生产率的下降态 

经济的系统除了价值创造，还有财富分配。且催着货币信用越来越在现代经济中占据主要

角色，相比较创造，似乎分配占据了越来越大的比重。生产力决定生产关系，驱动了价值分

配。历史上全球化的过程也是价值分配的过程，而分配的决定在于高生产力部门，低生产力

部门处在被分配的地位——这就组成了当前全球的经济分工模式，货币价值或美元分配体

系下的全球经济增长。 

2000 年以来的经济历程除了是中国进一步融入全球产业分工的过程，也是全球生产率延续

回落的过程（缺乏战争对于科技的刺激，中国的加入并没有延缓这一过程）。截止 2019 年三

季度，美国非农生产力继续下行（每小时产量同比增速），显示出全球存量博弈的特征。这

种特征叠加着美国周期的结束，使得全球对于存量再分配的争夺日益激烈。 

 

图 1： 主要经济体 TFP 增长停滞（%YoY）  图 2： 2000 年以来美国劳动生产率下台阶（%YoY） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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再分配的过程在经济指标上表现的更为显著。随着货币对于分配权的主导，生产力下行过

程中年化回报的下降除了表现在 GDP 增速的回落上，也在名义利率的回落进程中得到体

现。以标准十年期美债收益率为代表的货币价值持续回落，与此同时，以通胀为代表的全球

实物资产价值并没有显著抬升。一方面是机器替代人工形成的成本压缩，另一方面是货币

资本对于实物资产的控制——央行对于通胀预期的管理，后移了生产力危机导致。 

我们目前面临的便是这种货币分配的矛盾在经济、政治上的反馈。并且随着生产率的继续

下移，矛盾的激化并不会在短期内结束。从货币的角度来看，虽然 2000 年、2008 年两次冲

击阶段性压降了货币相对于实体经济的矛盾，但是显然在全球生产力下降的背景中，货币

政策以时间换空间的“逆周期”之术仍在延续。 

 

图 3： 广义货币/GDP 走势情况（%）  图 4： 名义利率增速显著落后于 TFP 增长率 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

 宏观周期待解：库存周期的复苏 

趋势的下行并不否定周期的回升，经济的正向反馈有其螺旋式上升的过程，那么经济的负

向反馈就有其螺旋式下降的过程，而 2020年的周期预计将处在库存周期的螺旋式复苏阶段。

虽然我们越来越不能不考虑趋势末端形成的频率增加的意外冲击，但是假定仍以周期的视

角来考察，从延续的时间和经历的空间角度来看，当前的时间点已经临近一轮库存周期下

行的末端——宏观交易的维度选择的是周期向上的基准。剩下的问题是何时开启向上的周

期，以及向上的空间会有多大。 

全球经济体进入稳杠杆阶段。2000 年的互联网泡沫破灭虽然使得全球杠杆出现较大收缩，

但非金融部门相对健康。金融部门的变化迫使主要经济体货币当局不得不通过降息来为金

融市场提供信用，带动 2000 年以来第一轮加杠杆。随着 04 年经济出现“过热”迹象，货币

当局渐次开始收缩货币流动性，导致了 2008 年开始的去杠杆过程。为回避经济下行带来的
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阵痛，全球继续进行造杠杆的运动，尤其是新兴经济体出于“自救”的目的快速加杠杆，使

得杠杆率达到了史无前例的高度。随着 2018 年开始的去杠杆化1对市场带来了负面冲击，政

策正在逐渐转向“稳杠杆”和新一轮的加杠杆过程之中，尤其是对于生产端经济体而言。 

 

图 5： 消费端杠杆的一阶变化逐渐企稳  图 6： 生产端杠杆的一阶变化逐渐企稳 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 7： 资源端杠杆的一阶变化逐渐企稳  图 8： 贸易端杠杆的一阶变化弱企稳 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

周期的驱动来源于负债端的弹性，但开始于资产端的扩张。一个相对宽松的政策环境有利

于信贷资产的扩张，而资产端的有效扩张有赖于盈利周期的重启。目前来看，以中国为代表

的非美地区经历了前期的周期下行目前正处在盈利筑底阶段；以美国为代表的经济体经历

了 2018 年减税强撑周期之后，目前正处在下行过程之中。盈利周期的分化意味着资产构建

的过程中需要注意的是美国周期的下行对于非美周期的压制。而跳开盈利周期的窗口，全

                                                             
1 去杠杆化过程：国内通过对表外融资等限制约束杠杆的链条，美国在货币政策正常化过程中继续维持低杠杆状态运行。 
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球处在十字路口的经济长周期，财政扩张成为私人部门之外进行“逆周期”的首选。关注主

权部门对于基础设施建设周期的带动。 

 

图 9： 美国景气周期的传导（括号中为前置时间）  图 10： 中国景气周期的传导（括号中为前置时间） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 11： 周期料进入主动去库存阶段  图 12： 周期料进入主动去库存后期 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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 宏观杠杆率：进入阶段性上行期 

在上述假设下，我们认为伴随着库存周期的企稳向上，2020 年全球宏观杠杆率存在向上的

转变。即由于周期的力量，对于宏观交易而言将从“衰退”象限转向“复苏”象限，资产配

置也将从“避险”向“风险”转变。但由于全球经济趋势的下行未见底，意味着短期资产

端构建需要考虑长周期的配置因素。资产负债的阶段性平衡结构依然以全球生产力下行为

主要思路，而在“核威慑”背景下周期只能通过“时间换空间”的方式进行，核心资产依然

是关注的焦点。 

 

图 13： 美国私人杠杆扩张料缓和财政压力  图 14： 中国私人部门的企稳料降低稳增长压力 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

政策多空的转变将成为支撑宏观杠杆率上行的核心要素。从政策的角度出发，2020 年将是
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美国：2020 年适逢大选年，稳定经济需求将是特朗普连任的主要宏观背景，在私
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动来看，随着 2019 年央地财政关系的调整，地方投资的驱动加强将转变 2017 年以

来低投资的现实。 

 

 宏观交易策略：从预期走向现实 

 

图 15： 主要大类资产走势变化（%） 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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当前的问题在于利率周期“不松”、市场预期“乐观”的情况下，经济周期的“可能更弱”
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图 16： 经济周期和主要市场周期对比 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

我们将一轮逆周期过程和宏观指标进行叠加（利率宽松周期→经济预期改善周期→经济景

气改善周期）。历史表明，超宽松的利率周期前置 1 年左右对于真实经济周期带来影响。而

市场对于经济数据的感知周期前置 2 个月左右对于真实经济周期带来影响（即周期的转变

经历预期的改善，到真实的改善的过渡）。 

 

经济周期：全球经济周期经历了 2018 年以来的调整之后，2019 年四季度的全球制

造业 PMI 正接近 50，准备扩张。 

资产周期：权益市场（中美股市）已经定价了一轮经济复苏（接近 2016 年复苏的

高点）；主要经济体股指同比增速大幅改善，从 2019 年初转正，目前接近 2017 年

的反弹高度。商品市场：除了黄金的大幅回撤，铜金比的反弹显示出商品市场对于

未来的经济乐观预期继续增加。利率市场：十年期美债收益率开始挑战 2018 年以

来的下降趋势线。 
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