
市场预测错了什么？ 

核心观点： 

1. 我们憧憬预知未来。不过，偶尔驻足回眸或也不无裨益。鉴往知来。作为

外生冲击，疫情爆发固然难以先知先觉。但疫后的经济运行逻辑与政策演绎机理

是否也无章可循？过去一年市场预测究竟在哪些方面存在偏差？这又会对我们

在新的一年研判宏观大势有何启示？ 

2. “外循环”曾一度被担心，实则表现出惊人韧性。无论是疫情期间，还是

贸易摩擦之时，我国出口占全球份额持续提升，景气程度显著超出市场预期。过

去三年市场对出口的连续低估可能正是源于对我国齐全工业体系及较高产品复

杂度为代表的出口竞争力的低估。 

3. 与外需不同，市场似总对内需存在高估。尤其是期待较高的基建投资一

直不温不火，原因或在于还本付息压力及经济增长目标淡化等。市场关于降息预

期多次落空，彰显总需求刺激政策的节制。或许是对居民消费倾向受疫情的影响

估计不足，市场对消费整体有所高估。 

4. 展望未来，随着疫情的显著缓解以及疫苗接种的持续推进，主要发达国

家及世界经济修复势头得到进一步确认。我国外需景气度料将维持。尽管地产基

建等动能边际趋弱，但前期刺激政策的滞后作用对上半年经济仍有支撑。再通胀

预期之下，政策回归的趋势更加明晰。 

 

正文： 

我们憧憬预知未来。不过，偶尔驻足回眸或也不无裨益。鉴往知来。作为外

生冲击，疫情爆发固然难以先知先觉。但疫后的经济运行逻辑与政策演绎机理是

否也无章可循？过去一年市场预测究竟在哪些方面存在偏差？这又会对我们在

新的一年研判宏观大势有何启示？ 

过去一年市场对宏观经济预测最为明显的偏差是：低估了进出口，高估了投

资与消费。除此之外，市场对物价及货币数量方面的预测误差相对较小。 

 

图 1. 2020：市场预测错了什么？ 



 
来源：远见杯调查，WIND 

注：鉴于疫情扰动，图中排除了 2020 年前 2 月。 

 

一、低估的外需 

“外循环”曾一度被担心，实则表现出惊人韧性。这当然得益于中国在疫情

期间“先进先出”的表现，但出口的超预期并非只在去年，而是过去三年都是如

此。近几年我国出口占世界贸易的份额不降反升。究其原因，市场似乎持续低估

了我国出口的竞争力：作为全球唯一拥有联合国产业分类中所列全部工业门类的

国家，我国出口产品同时还具备了较强的技术复杂程度，在全球产业链中处于不

可替代的地位。虽然贸易摩擦和新冠疫情对我国出口造成轮番冲击，但市场似乎

总能自发维护贸易的韧性。 

 

图 2. 出口为何连续三年低估？ 



 
来源：远见杯调查，WTO，WIND 

 

二、高估的内需 

与持续低估外需形成较大反差的是，市场似总是对我国内需过于乐观。尤其

是市场期待较高的基建投资一直不温不火，过去三年持续低于预期。究其原因：

一方面可能由于政府债务还本付息压力制约了其对基建支出的能力；另一方面也

由于外需屡超预期降低了通过基建刺激经济的必要性。当然，政府对经济增长目

标的逐步淡化也影响着基建投资的发力程度。 

 

图 3. 基建投资为何连续三年高估？ 



 
来源：各机构预测整理，WIND 

 

过去一年市场对消费的预测也存在明显高估。尽管市场预测到了消费逐步恢

复的趋势，但对消费恢复的速度过于乐观。究其原因，疫情对民众消费倾向的影

响显著而持续，历史上西班牙流感、亚洲流感等疫情都是如此。或许正是由于对

此的忽视，市场对消费的预测误差与之前相比明显变大。 

 

图 4. 消费预测中我们忽视了什么？ 



 
来源：远见杯调查，WIND 

 

三、节制的政策 

疫情冲击之下，以 MLF 和 LPR 为代表的政策利率进行了明显调降，但其幅

度明显小于市场预期。并且，市场在去年二三季度持续存在的降息预期都接连落

空。或许是基于前几轮刺激的教训，此次总需求政策较为节制以避免“大水漫

灌”。 

 

图 5. 市场为何高估了利率降幅？ 



 
来源：路透，WIND，各机构预测整理。 

 

展望未来，随着疫情的显著缓解以及疫苗接种的持续推进，主要发达国家及

世界经济修复势头得到进一步确认。虽然海外生产持续恢复，但我国出口占全球

的份额却有一定黏性，外需景气度也料将维持。地产基建等动能边际趋弱，但前

期刺激政策的滞后作用对上半年经济仍有支撑。再通胀预期之下，政策回归的趋

势更加明晰。 

 

四、基本结论 

一是“外循环”曾一度被担心，实则表现出惊人韧性。无论是疫情期间，还

是贸易摩擦之时，我国出口占全球的份额持续提升，景气程度显著超出市场预期。

过去三年市场对出口的连续低估可能正是源于对我国齐全工业体系及较高产品

复杂度为代表的出口竞争力的低估。 

二是与外需不同，市场似总对内需存在高估。尤其是期待较高的基建投资一

直不温不火，原因或在于还本付息压力及经济增长目标淡化等。市场关于降息的

预期多次落空，彰显总需求刺激政策的节制。或许是对居民消费倾向受疫情的影

响估计不足，市场对消费整体有所高估。 

三是展望未来，随着疫情的显著缓解以及疫苗接种的持续推进，主要发达国

家及世界经济修复势头得到进一步确认。我国外需景气度料将维持。尽管地产基



建等动能边际趋弱，但前期刺激政策的滞后作用对上半年经济仍有支撑。再通胀

预期之下，政策回归的趋势更加明晰。 
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近期研究： 

1.经济逻辑话牛年，2021 年 2 月 7 日 

2.经济“开门红”？，2021 年 2 月 3 日 

3.二次疫情，二次冲击？，2021 年 1 月 24 日 

4.价格不再敏感时，2021 年 1 月 13 日 

5.假如，疫情不再，2021 年 1 月 3 日 

6.货币的节奏，2020 年 12 月 23 日 

7.杠杆归途，2020 年 12 月 14 日 
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