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预见经济：拾贰月 

 

 
 

【预测逻辑】 

       1.美国大选尘埃落定，新冠疫苗接种在即，全球市场风险偏好强势回升。中美制造

业景气指数均创年内新高，似有引领全球之势。欧洲疫情锁国效果初显，央行扩表加码未见

停歇。新兴经济体回升虽时有波折，基本大势或将不改。海外生产供给能力开始修复，我国

出口占世界份额有望边际收敛，但外需向好下出口增速的高位格局仍难撼动。 

       2.内需方面，服务消费与疫前相比仍有较大差距，未来继续修复仍是大势所趋，并

将带动第三产业的相关投资持续走高。高频数据显示，房地产开发资金增速持续下滑，土地

市场已显疲态。不过为实现年内目标，房企“以价换量”促销加快周转，对短期市场景气度

或有一定支撑。出口强势叠加消费快速修复，有望带动制造业投资进一步回升。 

       3.价格方面，前期疫情、汛情延误及冷冬预期等因素，使得集中赶工需求犹存。加

之原材料库存已至低位，PPI 回升趋势依然。经历数月下行后，CPI 近期可能触及年内底部。

未来寒冷天气或将拉动食品价格企稳上行，节日需求也将对冲猪肉产能增加的压力，交通等

服务价格延续修复。考虑基数等因素，明春节后通胀有望步入温和上行通道。 

       4.货币方面，信用债违约事件来袭，银行间流动性得以呵护。不过，短期冲击不改

经济基本面，信贷增速已持续放缓，贷款利率初显上行拐点，货币政策回归常态方向明晰。

财政方面，前十月广义财政支出仅完成年内目标 75%左右。较大的财政空间使得年底财政

支出存在加快可能，其重心似有向基建转移的态势，或将对社融形成短期支撑。 
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图：缺口所在，动能所在 

 
来源：WIND，笔者整理 
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伍戈：长江证券首席经济学家，曾长期供职央行货币政策部门，并在国际货币基金组织担任

经济学家。中国经济学最高奖“孙冶方经济科学奖”获得者，曾获浦山政策研究奖、刘诗白

经济学奖。 

徐剑、文若愚：长江证券研究员。 

高童、李梦圆、刘帅、孟煜朝：长江证券实习研究员。 

 

近期研究： 

1.强势出口到何时，2020 年 11 月 23 日 

2.地产故事新说，2020 年 11 月 12 日 

3.经济修复的后劲，2020 年 10 月 27 日 

4.消费之辨，2020 年 10 月 20 日 

5.侧畔千帆，2020 年 9 月 13 日  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485969&idx=1&sn=23a41692b2787c3784b4dd067b5293a1&chksm=ebdfe581dca86c97f2c46efd4644be4fc0fadc663029ed16ccd7b977e5dfecbd91a30308950b&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485955&idx=1&sn=f0b436b762e267ddf5e4547e408c2507&chksm=ebdfe593dca86c85f1d91fb21f3e94cbab10d8aca8e5dc732cadd3ef391093045b4154fad997&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485913&idx=1&sn=29edd3c2bc76bd99e8e0f37e49c991d4&chksm=ebdfe649dca86f5f6d531af89577f4194950f4f1ba10a5486f5f18211576e0ba319f04a79565&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485908&idx=1&sn=a98d3a36484f9115f4e279aac87e6b1d&chksm=ebdfe644dca86f5298b0c8d8c2d6ee079589b1ff86d6da4e14c02c46479da045e63b58180acc&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485858&idx=1&sn=389c18f862c8e5561965169991697b68&chksm=ebdfe632dca86f24a878f4245876883e4ba773d54cdc633bb5ea5ece21c3e63349eb6c55466f&scene=21#wechat_redirect
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