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旬度经济观察 

                   ——社融增速拐点已现 

 

袁方1 

2020 年 12 月 10 日 

内容提要  

 

11 月以来随着存货回补的启动以及终端需求的趋势恢复，工业品价格大幅走

强，而猪肉价格趋势回落压制 CPI 的表现。 

PPI 回升和 CPI 回落的情形将在未来一个季度延续，但不太可能触发央行货

币政策的系统性调整。 

当前社融增速高点已经出现，信贷环境逐步向中性偏紧的方向过渡。明年信

贷投放的节奏和经济动能的起伏，可能加剧流动性平衡在各季度之间的分化，由

此带来的资产价格波动值得密切留意。 

 

风险提示：（1）货币政策超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、出口大幅抬升，进口维持平稳 

11 月美元计价出口同比增速 21.1%，较上月抬升 9.7 个百分点，出口出现加

速恢复。 

分国家看，中国对疫情加速扩散的美国、欧盟以及巴西的出口大幅上升，这

显示出海外供需缺口扩大对中国出口的影响，此外中国对东盟、韩国以及印度的

出口也有小幅回升。 

分产品看，医疗器械、纺织纱线明显回落，家具、机电继续走强，这既有海

外需求恢复的推动，也反映出海外供需缺口仍然存在。 

今年下半年以来，海外需求恢复以及供需缺口的存在是推动中国出口走强的

主要力量。从全球疫情扩散的角度而言，8 月和 9 月海外疫情整体平稳，这段时

间可以理解为海外需求恢复对中国出口的影响占据主导；而 10 月和 11 月海外疫

情加速扩散，海外供需缺口扩大对中国出口的影响可能更为主导。 

观察这两段时期中国出口的表现，8 月和 9 月出口增速相比 7 月小幅回升，

而 10月 11月出口相比 8月和 9月出口出现显著上行；另外，10月份疫情扩散以

后，11 月的出口相比 10 月出现如此显著的抬升，这也反映出海外供需缺口扩大

对中国出口的影响更为主导。 

从这个角度来看，考虑到明年疫苗大规模推广使用后，海外经济在供应层面

的恢复、以及基数的原因，出口增长或难维持。 
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图1：中国出口和进口同比增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

11 月美元计价进口同比增速 4.5%，较上月小幅回落 0.2 个百分点。 

分国家看，中国从疫情较严重的美国、欧盟进口回落，而从日本、东盟进口

回升，这也印证了疫情对海外经济供应层面的影响。 

分产品看，原油、钢材、汽车的进口出现大幅回落，原油进口回升。 

从高频量价数据来看，经济加速恢复的状态仍在延续，而且随着存货去化的

结束，11 月这一经济恢复的动能在持续走强。 

尽管近期国内成都、深圳、上海等地爆发零星疫情，但经历了 5-7 月份的局

部地区疫情以后，国内民众对疫情的恐慌情绪大幅缓解，这使得 8 月以来私人部

门边际消费倾向的恢复在未来仍将延续，经济仍处于第二波恢复之中。 

 

二、PPI 回升的趋势确认 

11 月 PPI 环比为 0.5%，较上月大幅回升 0.5个百分点；PPI 同比-1.5%，较上

月回升 0.6个百分点。 

分项来看，受油价上涨的影响，石油和天然气开采业，石油加工、炼焦及核

燃料加工业涨幅居前，此外黑色、有色、化学原料、化学纤维表现较强。 
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与此同时，10 月流通领域生产资料价格回升，南华工业品指数显著走强。 

本轮 PPI 回落的时间较短，底部较浅，反映出终端需求回暖对价格的推动作

用。11月以来随着存货回补的启动以及终端需求的趋势恢复，工业品价格开始大

幅走强。 

往后看，考虑到存货回补刚刚启动、终端需求恢复的动能仍在延续，未来一

段时间工业品价格有望维持强势，这也将对相关行业盈利的改善形成支撑。 

 

图2：PPI 同比和环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

11 月 CPI 同比-0.5%，较上月大幅回落 1个百分点；核心 CPI 同比 0.5%，与

上月持平，仍处于历史低点。 

拆解看，非食品分项环比表现稍弱于历史均值，而食品分项显著低于历史水

平，进而使得整体 CPI 环比大幅低于季节性。 
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图3：CPI 食品和非食品同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

食品分项的走弱主要源于猪肉价格回落的拖累，11月猪肉价格环比较历史平

均水平下滑 6 个百分点，反映出生猪供应恢复对价格的压制。不过当前猪肉价格

仍处于历史高点，随着供应的后续响应，猪价下跌的趋势将延续。鲜菜、鲜果、

粮油烟酒的表现均略弱于季节性。 

非食品领域的价格出现普遍回落，这表明服务业整体的恢复仍然相对缓慢，

疫情导致的工业和服务业恢复进程的分化仍将延续。 

整体来看，猪肉价格的回落对 CPI 的影响更为主导，考虑到这一趋势远未结

束，且随后四个月 CPI 同比面临较高基数，未来 CPI 将持续位于负增长区间。 

工业品价格抬升、消费品价格回落的趋势未来一个季度仍将延续。这一通胀

情形与 2016-2017 年相似，当时供给侧改革叠加海外需求回升，共同推动 PPI 同

比在一年时间内上行超过 10个百分点，而同期 CPI 同比在 2%附近震荡。在此背

景下，央行的货币政策没有发生显著变化。 

 

三、社融增速拐点已现 
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11 月新增社融 21300亿元，同比多增 1363 亿元；余额同比 13.6%，较上月小

幅回落 0.1 个百分点。整体而言，社融增速高点已经出现，信贷环境逐步向中性

偏紧的方向过渡。 

结构上看，新增人民币贷款持续抬升，而非标融资、债券融资相比去年同期

均出现回落。 

新增贷款的结构仍在优化，企业中长期贷款的增加是支撑贷款的主要力量，

这也延续了 8 月以来贷款结构变化的趋势，反映出实体经济信贷需求加速回升的

影响。 

明年信贷增速在当前的基础上下降一两个百分点的可能性较大，名义经济的

回升无疑增加了实体经济对流动性的需求。在此背景下，信贷投放的节奏和经济

动能的起伏可能加剧流动性平衡在各季度之间的分化，由此带来的资产价格波动

值得密切留意。 

 

图4：  新增中长期贷款占比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

12 月以来消费、科技板块整体表现较强，而周期、金融板块经历了上个月的

走强后趋于回落，指数仍然维持震荡的格局。 

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2
0

1
6
/0

5

20
16/0

8

2
0

1
6
/1

1

2
0

1
7
/0

2

20
17/0

5

2
0

1
7
/0

8

20
17/1

1

20
18/0

2

2
0

1
8
/0

5

20
18/0

8

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

2

2
0

1
9
/0

5

2
0

1
9
/0

8

20
19/1

1

2
0

2
0
/0

2

20
20/0

5

2
0

2
0
/0

8

20
20/1

1

新增中长期贷款占比 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 7 页，共 11 页  2020 年 12 月 

从当前的经济运行情况来看，经济加速恢复的状态仍在延续，这一过程将持

续推动广谱利率上移，并对权益市场在估值层面形成压力，而基本面的修复也对

企业盈利形成支撑。 

在此背景下，考虑到消费、科技板块当前的估值仍处于偏贵状态，广谱利率

的上行对其压制的影响短期之内难以解除，因此当前或许难以开启新一轮的上行

周期。 

2019 年至今，流动性宽松是推动指数上行最为重要的力量，随着流动性在方

向上趋于收紧，明年流动性在季度之间的起伏或许是影响股市节奏的关键变量。

此外，尤为重要的是，2016年以来以沪深 300为代表的指数盈利趋于上行，疫情

强化了这一趋势，这一基本面的系统性改善将有助于指数在年度层面的抬升。 

 

图5：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

12 月以来随着央行流动性投放的增加，银行间市场利率普遍下行，债券市场

短端利率也出现回落，但长端利率维持中枢波动，收益率曲线小幅走阔。 
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