
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2019 年 10 月 23 日 

宏观专题 

制度红利的春天——四季度和 2020 年宏观展望 
近年来，政策成为了影响经济和市场走势的最核心变量。回看我们今年 1 月
的《寻找超预期—2019 年宏观展望》和今年 5 月的《继续关注四大超预期-
2019 年中期宏观展望》两份报告，均较为精准和前瞻性地预判到了今年的政
策走向。本次报告，我们仍试图寻找 2020 年的政策主线。 

一、 政策主线：4 大决定因素 

决定因素 1：外部扰动。1）中美贸易摩擦：10 月谈判有所缓和，仍需警惕
贸易摩擦的反复，以及从经济制裁延伸至金融制裁。2）美国大选，2020 年
2 月开始初选，11 月 3 日终选，特朗普能否成功连任，将直接影响中美贸易
谈判进展和中美关系演化。3）英国脱欧大概率会延期，将继续拖累欧洲经济，
进而影响我国出口。 

决定因素 2：经济基本面。1）美国经济何时衰退：当前美国主要经济数据仍
明显好于历次衰退前的水平，同时金融体系抗风险能力加强，短期内陷入衰
退的概率较低；但非金融企业部门债务压力已达极限，中长期经济存巨大隐
患，最快可能在 2020 年底陷入衰退。2）我国企业盈利何时见底？经济短期
或将企稳，价格和减税或将驱动企业盈利延续一季度以来的修复趋势，企业
盈利低点大概率是 2018Q4-2019Q1；分行业看，下游消费品>上游原材料>
中游制造业。3）房地产强韧性能维持多久？三季度维持高位主因短期因素，
预计之后加速回落。长期看房地产投资韧性仍强（有四大支撑），预计至年
底仍将维持在 7-8%甚至更高的增速，2020 年将缓慢降至 4-5%。 

决定因素 3：流动性。1）通胀： CPI 破 3%可能持续至 2020 年中，核心 CPI
稳中缓降，明年 PPI 大概率先降后升。2）利率：经济向下、贷款需求仍弱、
中美利差仍高支撑利率向下，通胀制约下行空间。3）汇率：人民币贬值压力
缓解，2020 年看升值。 

决定因素 4：地方政府积极性。从四个跟踪维度来看，当前地方政府积极性
并未看到明显回升，预计 2020 年二季度开始有望看到实质性回升。 

二、政策组合拳可期，制度性红利是主线 

2019 年三季度 GDP 当季增速自 1992 年以来首度降至 6%，预计四季度 GDP
累计增速降至 6.1-6.2%，2020 年降至 5.8%左右；政策将保持定力、延续宽
松、“宽财政+松货币+扩消费+促产业+改制度+稳就业”组合拳可期。 

1）财政政策：主抓手是平滑隐性债务和扩基建，2020 年赤字率有望升至 3%； 

2）货币政策：降准“降息”仍然可期，但幅度和次数均较为有限； 

3）房地产政策：总基调仍是从严调控，2020 年二三季度有望迎来边际松动； 

4）产业政策：主方向是高端制造和核心技术，知识产权有望迎来资本化； 

5）制度性红利：建议重点关注国企改革、资本市场改革、土地改革、财税制
度改革、民企地位提升等方面，2020 年关键看执行。 

三、政策主线下大类资产配置 

全球大类资产：美元：短期震荡，中长期下跌。美股：短期震荡，中长期下
跌。美债：收益率短期震荡，中长期延续下行趋势，期限利差有望走阔。黄
金：短期震荡，中长期上涨。原油：短期震荡或小幅走高，中长期下跌。 

具体到中国：股债都有机会、股好于债；行业配置方面，高科技超配，房地
产、基建、大金融板块、消费标配，国企改革、土地改革、知识产权等主题
性机会。 

风险提示：政策执行力度不及预期，中美贸易摩擦演化超预期，美国经济超
预期衰退，中国经济超预期下行。 
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2018 年以来，政策演化成为了影响经济和市场走势的最大变量，也是最为核心的变量。

回看我们今年 1 月的《寻找超预期—2019 年宏观经济展望》和今年 5 月的《继续关注四

大超预期-2019 年中期宏观展望》两份报告，均较为精准和前瞻性地预判到了今年的政

策走向。本次报告，我们仍聚焦寻找 2020 年政策主线，报告共三大部分：第一，梳理影

响政策主线的决定因素；第二，研判 2020 年政策走向；第三，分析政策主线下的大类资

产配置策略。 

 

 

图表 1：2018 年以来政策与经济和股市的对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

一、 政策主线：四大决定因素 

综合看，今年 Q4 到 2020 年底，我国政策主线的影响因素可归为四大类： 

 

⚫ 决定因素 1：外部扰动，核心变量为中美贸易摩擦、美国大选、英国脱欧； 

 

⚫ 决定因素 2：经济基本面，核心变量为美国经济何时会衰退？我国企业盈利何时回

见底？我国本轮房地产韧性可维持多久？ 

 

⚫ 决定因素 3：流动性，核心变量为通胀（CPI、PPI）、利率、汇率 

 

⚫ 决定因素 4：地方政府积极性，核心变量为四大跟踪维度，即：尽职免责细则（体现

政策态度）、表外融资（判断信用传导效果）、PPP 落地和专项债作资本金情况（跟

踪“开正门”力度）、微观调研（确认政策执行情况）。 
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决定因素 1：外部扰动 

 
扰动 1：中美贸易摩擦 

2018 年以来，中美贸易摩擦可谓“一波 N 折”。2018 年 6 月至今，中美贸易摩擦从正式

宣布双方互征关税以来历时近一年半，几经波折，时刻牵动市场神经。具体到 2019 年，

截至 10 月份，主要可分为四大阶段：1 月-5 月初的缓和；5 月初-8 月初贸易摩擦初步激

化；8 月初-10 月上旬进一步恶化；10 月上旬再次缓和。短期进展可跟踪 11 月 14 日-16

日智利 APEC 峰会期间的“习特会”。 

图表 2：中美贸易摩擦进展 

 

资料来源：新华社，彭博，国盛证券研究所 

 

2019 年 8 月以来，贸易冲突有所升级，从经济和金融两个层面对我国施压。 

 

其一，经济方面，中美贸易摩擦对出口拖累正逐步显现，并可能加深。总体看，根据测

算，2500 亿美元商品关税预计拖累出口 3 个百分点，拖累实际 GDP 0.5 个百分点。2019

年 8 月 15 日，美国宣布对自中国进口的约 3000 亿美元商品加征 10%关税；8 月 23 日，

美国决定 10 月 1 日对 2500 亿美元中国进口商品关税从 25%升至 30%，原定 9 月 1 日

生效的剩余 3000 亿美元中国进口商品的关税从 10%升至 15%，预计将拖累我国出口 5

个百分点，拖累实际 GDP 0.7-0.8 个百分点。鉴于 10 月中美谈判有所缓和，2500 亿美

元关税升级暂缓，若 3000 亿美元商品加税计划不变，预计拖累出口约 4-5 个百分点，拖

累 GDP 0.6-0.7 个百分点。 

 

图表 3：中美贸易摩擦对我国出口和 GDP 影响测算 

征税商品金额 

（亿美元） 
关税 起征时间 弹性 

中国总出口累

计受影响

（%） 

对 2019 年名义

GDP 增速影响

（%） 

对 2019 年实

际 GDP 增速

影响（%） 

500 25% 
340 亿 2018 年 7 月 6

日，160 亿 8 月 23 日 
2.00 1.01 0.16 0.15 

2000 10% 2018 年 9 月 24 日 1.74 1.47 0.23 0.22 

2000 25% 2019 年 5 月 10 日 1.93 4.06  0.63  0.61  

剩余全部 15% 2019 年 9 月 1 日 1.30 4.65  0.73  0.70  

资料来源：国盛证券研究所测算所得 注：剩余全部商品金额取中国海关口径；此处忽略对于手机、笔记本电脑、游戏机、部分玩具、电脑显示器、部分
衣服鞋帽等生活必需品的关税自 12 月 15 日升级；全部影响均与 2018 年相比较。 

2018.12.01

外交部表示，
双方同意推进
以协调、合作、
稳定为基调的
中美关系。

2018.09.18

中国对美约600
亿美元商品，加
征10%或5%的
关税，自2018
年9月24日12时
01分起实施。

2018.06.15

对500亿商品
加征25%关
税，其中340
亿于7月6日

生效

2018.06.15

对美国500
亿美元商品
加征25%的
关税，其中
约340亿美
元7月6日
起实施

美国 VS 中国

2018.08.01

拟将对中国
2000亿美元
进口产品关
税税率从

10%提高至
25%

2018.08.03

若特朗普实施最
新贸易威胁，中
国计划对美国

5207种约600亿
美元商品征收

5%至25%不等
的关税

2018.08.07

宣布对华284
种商品，共
计160亿美元，
征收25%的
关税，于8月
23日起实施

2018.08.08

宣布对160亿
美元中国输
美产品加征

25%的关税，
于8月23日起

实施

2018.09.17

9月24日起，
对2000亿美元
中国进口商品
征收10%的关
税。自2019年
上升到25%。

2018.12.01

美方表示2019年1
月1日不会对2000
亿中国商品加征
关税，仍将维持
10%，提供90天

的缓冲期

2019.01.09

中国承诺大量
进口，主要是
农业和能源。

2019.01.09

中美谈判，美
方承诺加大高
技术出口，不
再加征关税，
已经加的双方
逐步双向取消。

2019.01.31

中美举行经贸磋
商，双方就贸易
平衡、技术转让、
知识产权保护、
实施机制等共同
关心的议题取得
重要阶段性进展。

2019.01.31

中方将有力度
地扩大自美农
产品、能源产
品、工业制成
品、服务产品

进口。

2019.05.10

美国对产自中
国的2000亿美
元商品关税从
10%上调至25%，
于5月10日起

实施

2019.05.13

对原产于美国约
600亿美元进口
商品分别加征
25%、20%、10%、
5%关税，自6月1

日起实施。

2019.06.29

G20“习特会”
达成“3000亿
暂缓+重启谈判”
的结果，后续
将继续谈判

2019.08.02

特朗普宣布将对
中国剩余3000亿
美元商品加征
10%关税，自9月
1日起实施

2019.08.23

中国对美约750
亿美元进口商
品加征10%和
5%关税，并恢
复汽车及零部
件关税。

2019.08.23

特朗普宣布对中
国3000亿商品的
税率由10%上调
至15%，2500亿
税率由25%上调

至30%。

2019.10.11

中美第十三轮
磋商达成阶段
性协议，美国
暂停2500亿关
税升级至30%。

2019.10.11

中国同意对美
国农产品购买
额增加到400-
500亿美元。
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其二，金融方面，美国白宫正考虑限制美对华投资、限制中企在美上市等，如果属实，

这可能是美国为中美贸易谈判争取筹码，本质上体现了美国对中国遏制之意、且通过贸

易制裁延伸到金融制裁。预计短期可能影响外资中来自美国资金的流入节奏，但中长期

不改外资流入大趋势。 

 

就近来看，10 月谈判结果超预期，中美贸易冲突暂时缓和。超预期表现在两个方面：美

国暂停了 2500 亿美元关税升级、汇率方面取得了进展（意味着美国的财政报告大概率

不会把中国书面列为汇率操纵国）。而 10 月中旬至 11 月 APEC 会议前后，中美贸易冲突

将再次进入“和平期”。 

 

长远看，仍需警惕中美贸易冲突的反复。一方面，美方对华加征关税尚未取消，即：2500

亿美元 25%的关税和 3000 亿美元 15%的关税已经生效，而且 12 月 15 日 3000 亿美元

中剩余部分商品加征 15%的计划也未被取消。另一方面，本轮谈判之前，美国将 28 家

中国地方政府机构和中国企业列入“实体清单”实施制裁，叠加此前提到的金融制裁，

表明美国已经从战略上遏制中国。 

 

展望未来，维持此前判断，中美谈判窗口仍存，但大概率会持续反复、较难实质性缓和；

中国也会继续保持定力、以我为主，加大逆周期调节力度。 

 
扰动 2：美国大选 

 

2020 年是美国总统大选之年。根据美国大选流程，自 2020 年 2 月开始进行初选，期间

各总统候选人的党内支持率和各州民调数据将对最终结果提供重要参考。最新民调数据

显示，特朗普在共和党内部占据绝对优势，而民主党主要候选人的党内支持度较为分散、

前三名差距不大。此外，最终大选的民调数据显示，特朗普支持率落后于民主党前三大

候选人拜登、沃伦、桑德斯，其中相较拜登的支持率落后幅度最大为 6.9 个百分点。整

体来看，2020 年美国总统大选仍存在较大不确定性，将持续冲击各类资产价格走势；同

时，虽然主要民主党候选人在对华关税方面与特朗普立场一致，但若特朗普成功连任，

后续中美摩擦无疑会增加更多变数。 

 

图表 4：2020 年美国总统大选流程 

 
资料来源：USA Gov，国盛证券研究所 

 

初选

确定候选人

竞选活动

大选

2020年2-6月 初选在各个州举行，目的是选出
参加两党全国代表大会的代表，
各总统候选人将争取党内支持

2020年7-8月 共和党和民主党分别召开全国代
表大会，选出本党派唯一的总统
候选人，并由其指定副总统人选

2020年9-10月 共和党和民主党的总统和副总统
候选人将进行一系列竞选活动，
包括3场总统辩论1场副总统辩论

2020年11月3日 全民投票日，实施“赢者通吃”
规则，得票超过270票的人将胜出，

结果通常当天就会确定
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图表 5：当前特朗普与主要民主党总统候选人民调支持率情况 

 

资料来源：RCP，国盛证券研究所 

 

扰动 3：英国脱欧 

 

英国脱欧进程持续反复，脱欧不确定性仍高。10 月 19 日，英国议会以 322-306 票通过

了 Letwin 修正案，该修正案要求在所有脱欧相关立法完成之前不得通过脱欧协议，从而

导致议会取消了对脱欧协议进行投票。目前看来，延期脱欧是大概率的结果，但延期之

后仍面临立法程序受阻、脱欧协议无法通过议会等障碍，脱欧前景仍面临较大不确定性。 

 

英国脱欧悬而未决，已对欧洲经济产生较大的负面冲击。自 2018 年初以来，英国和欧元

区经济持续走弱，当前欧元区和英国制造业 PMI 已分别连续 8 个月、5 个月低于荣枯线，

若英国脱欧仍无法得到解决或最终演变为硬脱欧，欧洲经济将面临衰退的风险。欧盟和

英国作为中国重要的贸易伙伴，占中国总出口的比重合计达 17%，脱欧前景的不确定性

对欧洲经济造成的负面冲击，也会严重拖累中国乃至全球贸易。 

 

图表 6：脱欧悬而未决持续拖累英国和欧元区经济  图表 7：中国出口中各国家或地区的占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：CEIC，国盛证券研究所 
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