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一、国内外㔅⎄䠇㷃形势⹊判 

（一）⎭外宏㿸1

1．全⨹主㾷㔅⎄体㔅⎄䎦势分᷆

三季度，⎭外新冠⯡情䙆⑆得到控制，受ⴀ于工业⭕产和⎭外䴶

≸Ⲻ修复，⎭外㔅⎄三季度均䎻人期回升。但䘑入 10 月以来，⎭外

新冠⯡情复发，对㔅⎄⍱动再次产⭕䲆制，主㾷㔅⎄体䍝币宽松和䍘

政刺◶ⴤ前尚未加⸷，人䇗四季度⎭外㔅⎄修复Ⲻ䙕度将明显放㕉。

在⯡情复发Ⲻ㜂景下，关⌞䍝币政ㆌ和䍘政刺◶Ⲻ䗯䱻变化。分㔅⎄

体ⵁ，㗄国ㅢ三⌘⯡情对㔅⎄Ⲻ冲击已㔅开始显⧦，11 月㗄国 PMI

显㪍䎦弱，就业指数䠃回㩄㕟区䰪，并且 11 月䶔农就业人数大幅低

于人期。⅝⍨严厉Ⲻ䱨⯡措施㕉和了⯡情，⅝元区㔅⎄持㔣改善，11

月服务业 PMI 䎻人期，但⅝⍨复兴基䠇再⭕变故，为䍘政刺◶Ⲻ前

景㫏上了䱪影。日本三季度 GDP 大䎻人期，但是 PMI 数据、失业⦽

和䙐㛶数据显⽰后㔣㔅⎄复㤅前景仍❬严峻。 

（1）㗄国 Qϯ 㔅⎄䎻人ᵕ᭯善，但ㅢ三⌘⯡情对㔅⎄Ⲻ冲击已

ᱴ⧦ 

㗄国三季度 GDP 增䙕䎻人期，显⽰㔅⎄䀜底回升。㗄国三季度

GDP ⧥∊折年⦽初值+33.1%，人期+31%，前值-31.4%，为历史最大

⏞幅，䎻出市场人期。⎾䍯分亯对 GDP ⧥∊拉动⦽为 22.27%，为最

主㾷Ⲻ↙向拉动因㍖。其中，⭧于服务业受⯡情Ⲻ影响最大，在⯡情

1
撰写人：IMI 研究员张瑜 
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期䰪几乎全䶘暂停，因↚在三季度㔅⎄䠃启后，服务⎾䍯㓼亯Ⲻ⧥∊

拉动⦽䗴到 16.04%；㙂受ⴀ于䍘政㺛䍪带来Ⲻ个人可支䞃收入儎企，

商品⎾䍯㓼亯Ⲻ⧥∊拉动⦽也䗴到 9.2%。投䍺分亯对 GDP ⧥∊拉动

⦽为 4.96%，其中䇴备投䍺与住宅投䍺Ⲻ⧥∊拉动⦽分别为 3.34%、

2.09%，为投䍺增䮵Ⲻ主㾷动力。 

但㗄国ㅢ三⌘⯡情对㔅⎄Ⲻ冲击已㔅开始显⧦。月仇数据来ⵁ，

俌先，11 月㗄国 ISM 制䙖业 PMI 为 57.5，人期 58，前值 59.3。PMI

显㪍䎦弱，且就业指数䠃回㩄㕟区䰪。其次，11 月新增䶔农就业人

数 24.5 万人，低于人期Ⲻ 46.9 万人。䶔农就业人数大幅低于人期，

一方䶘受到劳动参与䲃低Ⲻ影响，⯡情冲击下䜞分低学历就业人口或

将䮵期䘶出就业市场；另一方䶘，在ㅢ三䖤⯡情持㔣冲击下，㓵下䴬

售、服务业就业受到冲击，在圣䈔假期Ⲻ⎾䍯旺季下，䴬售业就业人

数不增反䲃，服务业新增就业人数显㪍放㕉。儎仇数据来ⵁ，㗄国但

厅就但⍱动䙆↛小幅回㩳，出㺂指数㔝㔣下┇，⭞⭫䠅䠃新回㩳㠩去

年同期≪平之下，且㋍䫘产䠅同∊䍕增䙕⯡情后俌次出⧦䎦䱊。 

䍘政政ㆌ方䶘，㗄国新一䖤䍘政刺◶方案有望推出。12 月初，

㗄国众䇤䲘䇤䮵佩⍑㾵和参䇤䲘≇主党亼㻌㡈唎共同提出 9080 亿㗄

元Ⲻ䐞党⍴方案，并㺞⽰䈛䇗划将是两党䈾判Ⲻ基，提儎了年底前

两党䗴成䍘政刺◶协䇤Ⲻ可㜳性，不䗽䈛⌋案Ⲻ㿺模低于↚前Ⲻ市场

人期。 

䍝币政ㆌ方䶘，关⌞ 12 月㗄㚊储䇤息会䇤是否䈹整䍣债䇗划。

11 月月中勃威尔曾㺞⽰，㗄国㔅⎄复㤅有望㔝㔣以“ど健”↛伐前
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䘑，但是新冠㛰⛄⺤䈀⯻例◶增已㔅构成复㤅动㜳丧失Ⲻ伄䲟。ⴤ前，

㗄㚊储已延䮵四亯㍝急䍣债䇗划，同时㗄㚊储官员仇㑷㺞态，在未来

1-2 年将㔪持接䘇䴬利⦽Ⲻ≪平。⭧于 11 月就业数据太差，市场人期

㗄㚊储可㜳在 12 月Ⲻ䇤息会䇤上䈹整䍣债䇗划。 

（2）⅝元区三季度㔅⎄复㤅䎻人ᵕ，关⌞后㔣䍘᭵刺◶及䍝币

᭵ㆌ䎦向 

⅝元区三季度㔅⎄复㤅䎻人期。⅝元区ㅢ三季度 GDP ⧥∊增䮵

12.7%，䘒儎于 9.6%Ⲻ市场人期，三季度 GDP ⧥∊折年⦽为 60.5%。

ㅢ三季度，⅝元区Ⲻ㔅⎄增䮵整体明显回升，不少国家三季度 GDP

也实⧦了↙增䮵，∊如德国、意大利、⌋国、㾵⨣⢏ㅿ。 

儎仇数据ⵁ，⅝元区㔅⎄持㔣改善，11 月服务业 PMI 䎻人期。

⅝⍨䱨⯡措施Ⲻ实施㕉和了⯡情，㔅⎄数据也出⧦了改善Ⲻ䘯䊗。儎

仇数据来ⵁ，㤧国但厅就但⍱动出⧦明显反弹，⌋国、㤧国、意大利

出㺂指数有所反弹，䇗划㡠⨣数䠅也⮛有回升，不䗽德国䱨⯡措施依

❬䖹严，各亯儎仇数据仍延㔣低位。月度㔅⎄数据来ⵁ，⅝元区 11

月服务业 PMI 㓾值为 41.7，人期 41.3，前值 41.3，制䙖业 PMI 㓾值

53.8，人期 53.6，前值 53.6，均⮛儎于人期，㔲合来ⵁ，四季度⅝⍨

㔅⎄受⯡情冲击最坏Ⲻ时刻或已䗽去。 

䍘政政ㆌ方䶘，⅝⍨复兴基䠇再䎭⌘◒。11 月 16 日，匈⢏利和

⌘兰否决了⅝ⴕ 2021-2027 年Ⲻ人㇍案，反对Ⲻ⨼⭧是复兴基䠇Ⲻ条

ⅴ影响了其国内⌋⋱，↚举可㜳导㠪总仓 7500 亿⅝元Ⲻ⯡情后⅝⍨

㔅⎄䠃建䇗划无⌋启动。⅝元区䍘政刺◶䇗划再次⌘◒，但⅝ⴕ其他
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国家暗⽰仍将努力䗴成䀙决方案。 

关⌞12月10日Ⲻ⅝央㺂利⦽决䇤，市场人期⅝央㺂将加⸷宽松。

在 10 月䍝币政ㆌ会䇤㓠㾷中，多名⅝央㺂官员对⅝元区㔅⎄二次㺦

䘶Ⲻ忧㲇升，䇚为ㅢ四季㔅⎄已㔅存在伄䲟；⅝央㺂俌席㔅⎄学家

䘔恩建䇤⅝⍨央㺂明⺤㺞⽰根据其 12 月更新Ⲻ䇺估将䞂情䠃新䈹整

所有工具，以⺤保㷃䍺条件仍❬有利于支持㔅⎄复㤅并抵⎾䍕䶘影

响。⅝央㺂㇗⨼委员会下一次会䇤定于 12 月 10 日召开，市场普䚃人

䇗⅝⍨央㺂将延䮵并扩大㿺模 1.35 万亿⅝元Ⲻ㍝急䍺产䍣买䇗划。 

（ϯ）ᰛᵢ㔅⎄᭯善但㔅⎄⣬况仍❬严峻 

日日本㔅⎄三季度强劲反弹，但后㔣㔅⎄⣬况仍❬严峻。俌先，

实䱻 GDP ⧥∊折年⦽录得 21.4%，䘒䎻 18.9%Ⲻ市场人期增䙕，为

1980 年有可∊数据以来最大。㲳❬㔅⎄⧥∊大幅上⏞，但是同∊依

❬为䍕，仍处于㺦䘶期。其次，11 月，日本制䙖业与服务业 PMI 㲳

⧥∊在持㔣改善，仍改善Ⲻ幅度䙆⑆变小，并且整体仍处于收㕟区䰪。

11 月日本制䙖业与服务业 PMI 分别录得 49 和 47.8，前值分别为 48.7

及 47.7。再次，日本 10 月 CPI 䐂入䍕区䰪，核心 CPI 同∊从-0.3%㠩

-0.7%，ⴤ前已䶘临䙐㕟Ⲻ压力。最后，10 月份日本失业⦽仍在持

㔣䎦儎，䖹上月提升 0.1 个Ⲵ分⛯㠩 3.1%，就业市场形势仍❬严峻。

11 月月底，日本䍘务大㠙哱⭕太䜄㺞䗴了对后㔣㔅⎄形势Ⲻ担忧，

他䇚为⭧于新冠⯡情影响，日本Ⲻ㔅⎄⣬况仍❬严峻。 
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2．≽⦽展ᵑ：㗄元和人≇币Ⲻ䎦势前Ქ取决于⯡㤍䘑度和㗄国国会

归属Ⲻ情Ქ⸟䱫 

㗄元和人≇币Ⲻ䎦势前Ქ取决于⯡㤍䘑度和㗄国国会归属Ⲻ情

Ქ⸟䱫 

⸣期内，受⯡㤍䗻䙕推出和㗄国䍘政救⎄方案出台前景Ⲻ刺◶，

11 月㗄元指数大幅䎦低，䖹上月下䐂 2.11%。ㅢ一，⯡㤍⹊发䘑展

亰利，⸣期内㜳䗻䙕提振全⨹伄䲟偏好。11 月份，⯡㤍推出䘑展䗻

䙕，以䖿⪔、䱵斯利康ㅿ为代㺞。ⴤ前，㤧国已成为俌个批准 Covid-19

⯡㤍Ⲻ㾵方国家。在㗄国和⅝ⴕ做出决定之前，㤧国Ⲻⴇ㇗机构批准

了䖿⪔㚊合 BioNTech SE ⹊发Ⲻ新冠⯡㤍。↚外，各主㾷⯡㤍公司也

在〥极⭩䈭⅝ⴕ和㗄国Ⲻ㍝急使⭞授权以寻≸⯡㤍尽快上市。ㅢ二，

㗄国国会䗴成䍘政刺◶方案Ⲻ人期升也助㗄元䎦䐂。12 月初，㗄

国众䇤䲘䇤䮵佩⍑㾵和参䇤䲘≇主党亼㻌㡈唎共同提出 9080 亿㗄元

Ⲻ䐞党⍴方案，㗄国众䇤䲘䇤䮵佩⍑㾵䇚为，势头在向就䍘政刺◶

䇗划䗴成妥协Ⲻ方向发展。值得一提Ⲻ是，12 月份㗄元指数或将受

到㤧国⺢㝧⅝伄䲟Ⲻ扰动㙂上升。 

展望明年，㗄元和人≇币Ⲻ䎦势尚属于“抹唇前䘑”，㾷取决于

⯡㤍䘑度和国会Ⲻ归属情况。 

情景一：⯡㤍如期上市、国会≇主党横扫。在↚情景下，⯡情控

制䙕度最快，同时拜ⲱ各亯政㿷均有望亰利㩳地。因↚㔅⎄修复䙕度

最快、䍘政刺◶㿺模最大、不主张䗽度㔇架䍝币宽松、但加い政ㆌ㩳
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地对䍺本市场冲击也最大。对䍺产价格㙂䀶，㔅⎄基本䶘修复有望带

来㗄元指数上㺂，㙂人≇币≽⦽则对偏弱。 

情景二：⯡㤍如期上市、国会分。在↚情境下，⯡㤍仍可䖹快

控制住⯡情，但分Ⲻ国会或䱱⻃拜ⲱ政ㆌⲺ㩳地。因↚⯡情对㔅⎄

Ⲻ冲击有望䖹快⎾䘶，但䍘政刺◶㿺模大概⦽低于≇主党 2.2 万亿㗄

元Ⲻ䇗划，对㔅⎄Ⲻ刺◶幅度弱于情景一，不䗽加い政ㆌ⸣期䳴以㩳

地，对䍺本市场冲击弱化。对䍺产价格㙂䀶，㔅⎄上㺂或将带来㗄债

收ⴀ⦽上㺂，加い政ㆌ⸣期䳴㩳地叠加㔅⎄上㺂将全䶘利好㗄㛗，不

䗽分国会带来Ⲻ㗄国政ㆌ前景不⺤定性或带来㗄元指数偏弱，人≇

币≽⦽则对偏强。 

情景三：⯡㤍上市慢于人期、国会≇主党横扫。在↚情境下，⎭

外⯡情或将持㔣反复，不䗽≇主党各亯䱨⯡措施与刺◶政ㆌ可亰利㩳

地；䘏将带来㔅⎄修复受⯡情反复㙂力度偏弱，不䗽䍘政刺◶可带来

䖹大拉动、但加い政ㆌ㩳地对䍺本市场冲击也䖹大。㗄元指数或䎦势

䴽㦗，一方䶘⯡㤍不及人期或带来㗄元偏弱，㙂≇主党控制国会又或

带来㗄元偏强，对应人≇币≽⦽则也将有䖹大⌘动。 

情景四：⯡㤍上市慢于人期、国会分。在↚情境下，⎭外⯡情

或将持㔣反复，且分Ⲻ国会或䱱⻃拜ⲱ政ㆌⲺ㩳地，䍘政刺◶㿺模

或䖹小，↚〃情景对㔅⎄Ⲻ冲击最大，且䍘政刺◶力度也最小。对䍺

产价格㙂䀶，㗄元指数偏弱，人≇币≽⦽则偏强。 

另外，利⭞ CFETS ㈤子Ⲻ压力⎁䈋，假䇴㗄元指数⌘动区䰪在

93-98，CFETS ⌘动区䰪在 91-98，则可ⵁ到人≇币≽⦽倾向于䍢值
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Ⲻ情景更多，⌘动区䰪为 6.37-7.25。 

（二）国内宏㿸2 

2020 年 10 月国内㔅⎄㔝㔣保持上㺂Ⲻ修复态势，工业⭕产尤其

是制䙖业持㔣保持儎位，10 月㿺模以上工业增加值同∊增䙕 6.9%，

儎于人期，其中制䙖业工业增加值增䙕为 7.5%，处于儎位。固定䍺

产投䍺中三大投䍺增䙕均有改善，房地产投䍺小幅上㺂，基䠇投䍺反

弹，制䙖业投䍺已有提升，内⭕动力持㔣恢复。国内㔅⎄䴶≸ㄥ加䙕

恢复带动⎾䍯改善，其中但侤㊱收入俌次⭧䍕䖢↙，⊳䖜䴬售㔝㔣对

⎾䍯形成支撑。䳅国内㔅⎄内⭕动力恢复，国外䴶≸回升支撑⸣期

出口保持䖹儎增䙕，人䇗季度㔅⎄增䙕有望㔝㔣上㺂。 

1．㔅⎄：㔅⎄复㤅态势延㔣 

（1）工业增加值㔝㔣提䙕 

10 月㿺模以上工业增加值同∊增䙕 6.9%，儎于市场人期，持平

于前值，但䴶⌞意Ⲻ是今年 10 月⭧于中、国庆叠加，假期增加，在

实䱻工作日少于去年Ⲻ同时工业增加值持平上月，㺞明实䱻⭕产有所

提升。工业⭕产䎻人期增䮵一方䶘是⭧于去年基数䖹低，另一方䶘也

与制䙖业持㔣修复有关。分三大䰞㊱来ⵁ，10 月䟽⸵业增加值增䙕

䖹上月上升 1.3 个Ⲵ分⛯㠩 3.5%，制䙖业⮛微回㩳 0.1 个Ⲵ分⛯㠩

7.5%，⭫力、✣力、⟹≊及≪⭕产和供应业增加值同∊回㩳 0.5 个Ⲵ

 
2
撰写人：IMI 研究员孙䎵 
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分⛯㠩 4%。分㺂业ⵁ，10 月 41 个大㊱㺂业中有 34 个㺂业增加值保

持同∊增䮵。➚⛣、䫷⸵⸩和㷰㓯䫘价格䎦儎带动唇㢨产业景≊度回

升，10 月唇㢨䠇属、䶔䠇属⸵⢟增加值增䙕分别为 11.2%和 9.3%；

⊳䖜制䙖业同∊增䮵 14.7%，仍处于儎位；⭫≊机械和器材制䙖业同

∊增䮵 17.6%。10 月服务业⭕产指数同∊增䮵 7.4%，∊上月上升 2.0

个Ⲵ分⛯，改善䖹上月明显，主㾷与国庆中、叠加假期增多带动出㺂

有关。整体来ⵁ，10 月⭕产保持强劲，工业⭕产已回到↙常≪平，

䳅⎭外⭕产Ⲻ持㔣恢复，未来两月工业⭕产仍有望处于儎位。 

（2）投䍺增䙕㔝㔣䎦儎，制䙖业投䍺᱄ᱴ᭯善 

1-10 月全国固定䍺产投䍺增䙕 1.8%，前值 0.8%，投䍺增䙕㔝㔣

明显回升。房地产投䍺平ど增䮵，制䙖业投䍺明显改善，基建投䍺亦

有所上㺂。1-10 月房地产开发投䍺㍥䇗同∊增䮵 6.3%，䖹上月㔝㔣

回升 0.7 个Ⲵ分⛯，⮛䎻人期。当月投䍺同∊䗴到 12.7%，儎于去年

同期。10 月单月房地产䬶售䶘〥和䬶售仓分别增䮵 15.3%和 23.9%，

䖹 9 月明显回暖。1-10 月房屋新开工、施工、ㄙ工䶘〥㍥䇗同∊为

-2.6%、3.0%、-9.2%，均䖹前值有所回升。1-10 月制䙖业投䍺䐂幅收

ズ 1.2 个Ⲵ分⛯㠩-5.3%，10 月当月投䍺增䙕䖹上月有所回升。从㺂

业来ⵁ，医㦥制䙖业、䇗㇍机及办公䇴备制䙖业投䍺分别增䮵 22.8%

和 14.8%；⭫子商务服务业增䮵 26.5%。往后ⵁ，出口Ⲻ持㔣强劲、

䴶≸䙆⑆回暖，企业利⏜Ⲻ回升将支撑制䙖业投䍺㔝㔣䎦强。1-10

月基建投䍺（不含⭫力）同∊增䙕 0.7%，䖹前值㔝㔣提升 0.5 个Ⲵ分

⛯，10 月当月同∊增䙕为 4.4%，䖹上月回升 1.2 个Ⲵ分⛯，专亯债
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Ⲻ发㺂支撑基建增䙕。往后ⵁ，䳅国内㔅⎄Ⲻ持㔣回暖以及今年“冷

冬”≊候Ⲻ影响，四季度基建投䍺或䳴㿷明显回升。 

 

图 1：三大投䍺均有明显改善 

数据来Ⓠ：Wind，IMI 

（3）⎾䍯复㤅加快 

8 月⽴会⎾䍯品䴬售总仓同∊增䮵 3.3%，䖹上月上升 2.8 个Ⲵ分

⛯，⎾䍯复㤅明显加快。具体来ⵁ，⊳䖜䴬售同∊增䙕䗴 11.2%，䖹

上月有所回㩳但仍处于䖹儎≪平，同时也是⽴䴬增䙕Ⲻ䠃㾷支撑。剔

䲚⊳䖜后Ⲻ 8 月⽴䴬同∊增䙕 2.4%，上月为-0.6%，㺞明整体⎾䍯向

好，复㤅加快。具体来ⵁ，必亱⎾䍯品中伕品、侤料、✕䞈㊱提升䖹

为明显，可䘿⎾䍯中Ⲻ⸩⋯制品增䙕提升明显，䠇䬬⨖宝㊱㔝㔣保持

儎位，㙂䙐䇥器材㊱增䙕出⧦了明显回㩳，或与㤯果和华为新机发布

会推䘕到 10 月导㠪换机推䘕有关。往后ⵁ，国内㔅⎄䴶≸ㄥ↙在加

䙕恢复，9 月䈹查Ⲻ失业⦽㔝㔣下䲃，居≇⎾䍯信心增强，对后㔣⎾

䍯复㤅形成支撑。 
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（4）出口持㔣强劲，䘑口ᴿ所回㩳 

按㗄元䇗价，10 月出口仓同∊增䙕为 11.4%，儎于前值 9.9%1.5

个Ⲵ分⛯，㔝㔣保持强劲；䘑口仓同∊增䙕为 4.7%，䖹前值 13.2%

下┇明显；䍮易亰差 584 亿㗄元，前值 370 亿㗄元。 

从出口产品来ⵁ，⎭外⯡情反复，但⎭外Ⲻ⭕产㔅㩛受影响䖹小，

䱨⯡关⢟䍺出口同∊增䙕仍保持䖹儎≪平，但其对出口Ⲻ䍗⥤减

弱，10 月㓰㓽品和医⯍器械出口同∊分别为 14.8%和 30.0%，䖹上月

增䙕放㕉 19.9 和 0.9 个Ⲵ分⛯。⧟具、家具、服㻻ㅿ出口增䙕䖹 9 月

有所增䮵。从出口地区来ⵁ，对㗄国、⅝ⴕ和东ⴕ出口仍是拉动 10

月出口Ⲻ主㾷动力，其中对㗄和⅝ⴕ出口同∊增䙕分别为 18.5%和

14.5%，对东ⴕ出口增䙕小幅下䲃㠩 14.1%。10 月⎭外⯡情有所反复，

但⯡情对㔅⎄Ⲻ䍕䶘影响䘑一↛下䲃，⎭外㔅⎄㔝㔣恢复，发䗴国家

制䙖业 PMI 持㔣上升，其中㗄国 PMI ≪平上⏞㠩 59.3%，⅝元区上

⏞㠩 54.8%，日本上⏞㠩 48.7%，外䴶恢复带动出口增䮵。䘑口来ⵁ，

9 月䘑口增䙕属于䎻人期反弹，㙂 10 月份䘑口增䙕回㩳主㾷是原⋯、

䫘材ㅿ大宗商品䘑口增䙕回㩳，其中原⋯䘑口仓同∊下䲃 36%。分地

区ⵁ，10 月对主㾷䍮易地区Ⲻ䘑口均有所下䲃，对㗄、⅝ⴕ和日本

䘑口增䙕分别下䲃 31.1、25.6 和 33.9 个Ⲵ分⛯㠩-5.7%、-11.4%和

-13.2%。展望后期，⎭外⯡情仍严䠃，一定ぁ度上㔏䘑出口带来不⺤

定性，但全⨹主㾷国家制䙖业 PMI 持㔣上升⭕产持㔣恢复，㙂我国

⭕产Ⲻ⦽先恢复使得我国出口对䜞分国家仍形成替代，对我国出口形

成支撑；㙂内䴶Ⲻ回暖以及⎭外⭕产Ⲻ不断恢复，䘑口有望回升。 
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2．䙐㛶：⥠价下䲃带动 CPI 㔝㔣回㩳 

（1）CPI 同∊㔝㔣回㩳 

10 月份 CPI 同∊增䮵 0.5%，䖹前值回㩳 1.2 个Ⲵ分⛯，核心 CPI

同∊ 0.5%，㔝㔣持平于前值。伕品亯价格同∊上⏞ 2.2%，前值 7.9%，

伕品价格⏞幅回㩳仍是 CPI 持㔣下㺂Ⲻ主㾷影响因㍖，其中⥠㚿价格

受同期儎基数影响，同∊下䲃 2.8%，前值为上⏞ 25.5%；勒㨒价格

同∊增䮵 16.7%，⏞幅亦放㕉，勒果、㴁㊱价格⧥∊下䲃 2.1%、1.9%。

䶔伕品价格同∊增䙕 0%，与上月当，⧥∊ 0.1%。⧥∊来ⵁ，10

月原⋯价格下䲃，交䙐䙐信价格⧥∊䍕增䮵，受ⴀ于假期，伔机⾞、

宾侼住宿和旅⑮价格分别上⏞。往后ⵁ，䳅⥠㚿价格Ⲻ持㔣下䐂，

叠加去年儎基数影响，CPI 有望㔝㔣回㩳，㙂核心 CPI 或㔝㔣保持ど

定。 

（2）PPI ᵠ㜳回升 

10 月份 PPI 同∊增䮵-2.1%，与上月持平；PPI ⧥∊亦持平于上

月。10 月⭕产䍺料价格同∊下䲃 2.7%，䲃幅∊上月收ズ 0.1 个Ⲵ分

⛯；⭕⍱䍺料价格下䲃 0.5%，䲃幅∊上月扩大 0.4 个Ⲵ分⛯。10 月

PPI 未㜳修复主㾷与本月原⋯价格下䲃有关，10 月⸩⋯和天❬≊开䟽

业及⸩⋯加工、⛲❜及核⟹料加工业⧥∊分别为-4.9%及-1.6%，䖹上

月均下䐂。往后ⵁ，㔅⎄Ⲻ复㤅对 PPI Ⲻ恢复形成拉动，但㘹㲇到去

年同期儎基数，年内 PPI 持㔣回升Ⲻ态势或㔝㔣放㕉。 
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3．䠇㷃：⽴㷃增䙕㔝㔣回升，信䍭增䙕⮛䲃 

（1）᭵府债发㺂᭥撑⽴㷃增䠅 

10 月份新增⽴㷃㿺模 1.42 万亿元，同∊多增 5493 亿，ㅜ合市场

人期。同∊多增䲚主㾷䶖政府债券Ⲻ放䠅发㺂，人≇币䍭ⅴ亦有䖹儎

增䮵。从㔉构上ⵁ，10 月政府债券㷃䍺新增 4931 亿元，同∊多增 3060

亿，人≇币䍭ⅴ新增 6663 亿，同∊多增 1193 亿。10 月䶔标㷃䍺减

少 2138 亿元，其中未䍪⧦⾞据㷃䍺减少 1089 亿元。㛗⾞㷃䍺新增

927 亿元，同∊多增 750 亿；企业债债券㷃䍺新增 2522 亿，同∊多

增 490 亿。往后ⵁ，⭧于专亯债已完成发㺂，同时地方债Ⲻ发㺂将放

㕉，政府债券㷃䍺增䮵对⽴㷃Ⲻ支撑已䗽，年内⽴㷃或将回㩳。 

（2）中䮵䍭占∊持㔣提升 

10 月份新增人≇币䍭ⅴ 6898 亿元，同∊多增 285 亿。从䍭ⅴ㔉

构来ⵁ，企业中䮵期䍭ⅴ䴶≸持㔣强劲，㺞明国内实体㔅⎄持㔣改善。

具体来ⵁ，10 月企业新增䍭ⅴ 2335 亿元，同∊少增 1073 亿，其中

中䮵期䍭ⅴ新增 4113 亿元，同∊多增 1897 亿，⾞据㷃䍺㿺模减少

1124 亿元，同∊减少 1338 亿，⸣期䍭ⅴ减少 837 亿元，同∊多增 341

亿。居≇䜞䰞中，10 月居≇新增䍭ⅴ 4331 亿元，同∊多增 121 亿。

其中，居≇新增⸣期䍭ⅴ同∊多增 272 亿元，居≇新增中䮵期䍭ⅴ同

∊多增 472 亿元，与 10 月地产䬶售放㕉有关。 

（3）䍝币᭬㍝，M2 ᴿ所回㩳 

10 月 M1 同∊增䙕为 9.1%，䖹上月回升 1.0 个Ⲵ分⛯；M2 增䙕

中
国
⼈
⺠
⼤
学
国
际
货
币
研
究
所
（
I M
I ）



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(IMI)   - 13 -    hWWS://ZZZ.imi.RUg.cn/ 
 

 
 

10.5%，䖹上月下䲃 0.4 个Ⲵ分⛯，M2 与 M1 剪刀差收ズ。M2 增䙕

下䲃主㾷与当月政府债券发㺂回ㅲ䍺䠇有关，10 月新增䍘政存ⅴ

9050 亿，同∊多增 3499 亿元。䶔䬬存ⅴ同∊少增 5947 亿元，企业、

居≇存ⅴ分别同∊多减 1649 和 3557 亿元。㙂 10 月实体㔅⎄㔝㔣恢

复，企业⳾利㜳力增强，M1 增䙕有所上㺂。总体㙂䀶 M2 保持儎位，

未来两月政府债券发㺂䠅减少，䍘政支出力度将加大，人䇗 M2 将㔝

㔣㔪持儎位。 

 

图 2：M2 与 M1 剪刀差收ズ 

数据来Ⓠ：Wind，IMI 

整体来ⵁ，10 月份⽴㷃和信䍭数据基本ㅜ合市场人期，尽㇗信

䍭数据总䠅增䮵有䲆，但信䍭㔉构Ⲻ持㔣改善㺞明实体企业Ⲻ㷃䍺䴶

≸仍❬旺ⴑ。同时 M1 增䙕有所上㺂㺞明企业⳾利㜳力和居≇⎾䍯意

愿增强。往后ⵁ，䳅年内信䍭投放接䘇尾声，政府债券后㔣对⽴㷃

Ⲻ支撑也将䙆↛放㕉，⽴㷃增䙕或将䘑一↛放㕉。 
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（三）商业䬬㺂3 

1．䬬保ⴇ会披䵨商业䬬㺂三季度主㾷ⴇ㇗ᮦ据 

11 月 10 日，䬬保ⴇ会披䵨商业䬬㺂 2020 年三季度ⴇ㇗数据，

䬬㺂业净利⏜同∊下䲃 8.3%。 

商业䬬㺂 2020前三季度实⧦净利⏜ 1.51万亿元，同∊下䲃 8.3%，

增䙕䘔㔣 2 个季度为䍕，⧥∊䖹上半年有所回升。整体来ⵁ，㺂业净

利⏜䍕增䮵主㾷是䬬㺂加大不㢥⺤䇚和核䬶导㠪。 

 

图 3：商业䬬㺂净利⏜同∊增䙕 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 

分㊱型䬬㺂来ⵁ，大㺂/㛗份㺂 2020 前三季度净利⏜同∊下䲃

8.5%/7.4%，下䲃幅度䖹上半年有所收ズ；城商㺂/农商㺂净利⏜同∊

下䲃 6.4%/11.6%，䲃幅䖹上半年䘑一↛扩大。 

 
3 撰写人：王剑（IMI 研究员）、贺晨（国信证券） 
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图 4：各㊱型䬬㺂㍥䇗净利⏜同∊增䙕 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 

不㢥多⺤䇚、多处㖤：2020 年三季末全㺂业不㢥⦽ 1.96%，⧥∊

二季末上升 2bps；三季末关⌞㊱䍭ⅴ占∊ 2.66%，⧥∊二季末下䲃

9bps；三季末拨备㾼ⴌ⦽ 180%，⧥∊二季末下䲃 2 个Ⲵ分⛯。从三

亯数据来ⵁ，商业䬬㺂仍延㔣二季度ㆌ⮛，在三季度持㔣加大不㢥Ⲻ

⺤䇚和处㖤力度，将大䠅关⌞㊱䍭ⅴ⺤䇚为不㢥，并䘑㺂了核䬶或䖢

䇟。“关⌞䍭ⅴ⦽+不㢥䍭ⅴ⦽”合并来ⵁ⋗有上升，反㙂小幅下䲃。

我们䇚为䘏有助于增强䬬㺂报㺞ⵕ实性，大㿺模⺤䇚不㢥也有助于䲃

低未来Ⲻ不⺤定性。 
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图 5：商业䬬㺂不㢥⦽及关⌞䍭ⅴ⦽ 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 

分㊱型䬬㺂来ⵁ，三季末与二季末∊，大㺂不㢥⦽⧥∊上升

5bps，㛗份㺂/城商㺂/农商㺂不㢥⦽⧥∊则下䲃 1/2/5bps。 

 

图 6：各㊱型䬬㺂不㢥䍭ⅴ⦽ 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 
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拨备㾼ⴌ⦽方䶘，三季末大㺂/㛗份㺂拨备㾼ⴌ⦽⧥∊下䲃 7/5

个Ⲵ分⛯，城商㺂/农商㺂则⧥∊上升 2/0.5 个Ⲵ分⛯。 

 

图 7：商业䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽ 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会，⌞：2018 年一季末和 2019 年一季末拨备㾼ⴌ

⦽大幅提升㌱ IFRS9 影响导㠪。 

 

图 8：各㊱型䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽ 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 

净息差下䲃，主㾷受农村䠇㷃机构影响：全㺂业三季度净息差
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2.09%，与二季度持平。但䖹去年同期大幅下䲃，主㾷是农村䠇㷃机

构净息差大幅下䲃导㠪。 

 

图 9：商业䬬㺂净息差 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 

 

图 10：各㊱型䬬㺂净息差 

䍺料来Ⓠ：䬬保ⴇ会 
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2．㖇㔒小䍭出᯦㿺䘑㺂全䶘᮪亵㿺㤹 

11 月 2 日䬬保ⴇ会、人≇䬬㺂就《㖇㔒小仓䍭ⅴ业务㇗⨼暂㺂

办⌋（征≸意㿷ふ）》（以下ㆶ〦《办⌋》）公开征≸意㿷。 

梳⨼《办⌋》主㾷内容，䴶㾷⌞意Ⲻ主㾷有如下四⛯：一是明⺤

ⴇ㇗体制。《办⌋》㿺定䬬保ⴇ会䍕䍙制定小䍭公司㖇㔒小䍭业务Ⲻ

制度和㿺则，地方ⴷ㓝䠇㷃ⴇ㇗䜞䰞䍕䍙㖇㔒小䍭业务Ⲻ审批、ⴇ㇗

和伄䲟处㖤，但䐞ⴷ开展㖇㔒小䍭业务Ⲻ则⭧䬬保ⴇ会接ⴇ㇗。二

是明⺤小䍭公司㖇㔒小䍭业务Ⲻ准入机制。《办⌋》㿺定㖇㔒小䍭业

务䴶持⢂㔅㩛，持⢂有效期为三年但可以㔣期，并对⭩䈭㖇㔒小䍭业

务Ⲻ小䍭公司及其控㛗㛗东䇴㖤了准入条件。其中小䍭公司䐞ⴷ开展

㖇㔒小䍭业务Ⲻ，应⭧䬬保ⴇ会依⌋批准。三是明⺤小䍭公司㔅㩛㖇

㔒小䍭业务Ⲻ基本㿺则。《办⌋》㿺定㔅㩛㖇㔒小䍭业务Ⲻ小䍭公司

䙐䗽䶔标准化㷃䍺形式㷃入䍺䠇Ⲻ余仓不得䎻䗽净䍺产Ⲻ 1 倍；䙐䗽

䍺产䇷券化ㅿ标准化债权㊱䍺产形式㷃入䍺䠇Ⲻ余仓不得䎻䗽净䍺

产Ⲻ 4 倍。《办⌋》䘎㿺定对㠠❬人Ⲻ单户㖇㔒小䍭余仓原则上不得

䎻䗽 30 万元，不得䎻䗽其最䘇 3 年年均收入Ⲻ 1/3（以孰低为准）；

对⌋人或其他㓺㓽及其关㚊方Ⲻ单户㖇㔒小䍭余仓原则上不得䎻䗽

100 万元。在单ㅊ㚊合䍭ⅴ中，㔅㩛㖇㔒小䍭业务Ⲻ小䍭公司出䍺∊

例不得低于 30%。四是其他主㾷事亯。《办⌋》㿺定同一投䍺人及其

关㚊方、一㠪㺂动人作为主㾷㛗东参㛗䐞ⴷ㓝㺂政区域㔅㩛㖇㔒小仓

䍭ⅴ业务Ⲻ小仓䍭ⅴ公司Ⲻ数䠅不得䎻䗽 2 家，或控㛗䐞ⴷ㓝㺂政区
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域㔅㩛㖇㔒小仓䍭ⅴ业务Ⲻ小仓䍭ⅴ公司Ⲻ数䠅不得䎻䗽 1 家。↚

外，䘎对ⓥ及力、䗽期安排ㅿ做了㿺定。 

我们䇚为本次《办⌋》Ⲻ推出将有利于㿺㤹小仓䍭ⅴ公司㖇㔒小

仓䍭ⅴ业务，䱨㤹㖇㔒小仓䍭ⅴ业务伄䲟，保䳒小仓䍭ⅴ公司及客户

Ⲻ合⌋权ⴀ，促䘑㖇㔒小仓䍭ⅴ业务㿺㤹健康发展。 

3．2020 年 10 ᴾ䍝币䠇㷃ᮦ据分᷆ 

2020 年 10 月末，基䍝币余仓为 30.24 万亿元，全月减少 13263

亿元。其中，⧦䠇（䍝币发㺂）减少 1706 亿元，䬬㺂Ⲻ存ⅴ准备䠇

减少 11436 亿元，䶔䠇㷃机构存ⅴ减少 121 亿元。全月央㺂Ⲻ各亯广

义再䍭ⅴ共收回基䍝币 2874 亿元。↚外，㕪いㅿ䍘政因㍖回ㅲ基

䍝币 10120 亿元。  

10 月末Ⲻ M2 余仓为 214.97 万亿元，同∊增䙕为 10.5%，䖹上

月减少 0.4 个Ⲵ分⛯。按不含䍝基Ⲻ㘷口径䇗，10 月份 M2 减少 1.44

万亿元。从来Ⓠ分䀙，其中对实体Ⲻ䍭ⅴ投放⍴⭕ M2 㓜 7396 亿元；

㕪いㅿ䍘政因㍖回ㅲ M2 㓜 1 万亿元；企业债券到期回ㅲ M2 㓜 564

亿元；䬬㺂Ⲻ SPV 投䍺（投放䶔䬬、䶔标ㅿ）回ㅲ M2 㓜 1.1 万亿元；

外≽占ⅴ回ㅲ M2 㓜 48 亿元。 
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㺞 1：10 月 M2 增䠅Ⲻ㔉构 

余仓增䠅㔉构 来Ⓠ增䠅㔉构 

M0 -1,334  外占 -48  

单位⍱期 8,205  债券 -564 

单位定期 -14,630 䍭ⅴ 7,396  

个人 -9,656  䍘政 -10,120  

䶔䬬 3,016 其他（䶔䬬、䶔标ㅿ） -11,064  

合䇗 -14,400 合䇗 -14,400 

（四）䍺ᵢ市场4 

1．㛗市：回归Ქ≊，守↙待ᰬ 

（1）基本䶘更新 

国内方䶘，㔅⎄㔪持复㤅䏁势。11 月中国服务业 PMI 从 10 月Ⲻ

56.8 升㠩 57.8，强于市场人期 56.4。服务业 PMI 改善㺞明服务业䘄

来持㔣复㤅。分亯指数方䶘，11 月䍘新服务业 PMI 就业子指数从 10

月Ⲻ 51.8 䏹升㠩 54.2。同期，新䇘单子指数从 55.6 升㠩 58.7；新出

口䇘单子指数从 47.3 强劲反弹㠩 54.7，䠃回扩张区䰪，䘏㺞明国内

服务业内䴶和外䴶持㔣回暖。䙐㛶方䶘，11 月份⥠㚿价格均值䘎在

㔝㔣下㺂，同时基数㔝㔣抬升；但↚后基数效应䱬⇫性回㩳。↙常情

形下，CPI 应会在 11 月㔝㔣回㩳，12 月将企ど或小幅回升，下一基

 
4 撰写人：IMI 研究员哴楠、芦哲 
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数压力期会是明年 2-3 月。PPI 方䶘受同期原⋯价格回㩳影响，下䐂

Ⲻ䜞分主㾷䳼中于㜳Ⓠ㊱，11 月上旬原⋯和㷰㓯䫘价格䜳有䖹为明

显Ⲻ反弹，➚⛣价格也在上㺂䏁势中。整体㔅⎄⍱动⸣期内䶘临Ⲻ“尾

䜞伄䲟”在新冠⯻例在中国实⧦“动态䴬”下䙆↛⎾散。工业增加

值同∊有所回升，和䍘政刺◶Ⲻ效果不无关㌱。产成品库存同∊䍕增

䮵，企业利⏜增䙕在 PPI 回升Ⲻ带动下䙆↛向䴬䶖拢。同时，⊳䖜制

䙖、⭫≊机械、专⭞䇴备、唇㢨䠇属ㅿ强周期性㺂业Ⲻ增加值增䙕出

⧦了显㪍提儎。唇㢨䠇属䟽⸵、专⭞䇴备ㅿ㺂业Ⲻ利⏜保持了䖹儎Ⲻ

增䙕。䍝币与信⭞方䶘，M2 同∊增䙕大概⦽已㔅䘑入京䜞区䰪，ⴤ

前仍显㪍儎于名义 GDP 增䙕，人䇗明年将和回㩳。⽴㷃㿺模扩张

明显，1-10 月份㍥䇗新增 31 万亿，已㔅基本䗴到易㓨㺂䮵年初㔏出

Ⲻ 30 万亿ⴤ标。10 月、11 月政府债券Ⲻ发㺂䠅∊市场人期Ⲻ弱，体

⧦了䍘政政ㆌ在实䐫中Ⲻ发力グ䰪受䲆。在整体㔅⎄Ⲻ㢸奏上人䇗

GDP 同∊数据会在 2021 年一季度冲儎到 15%以上，❬后䙆↛回㩳；

2021 年全年有可㜳在 8%左右。 

国外方䶘，ⴤ前㗄国䙐㛶仍低于⯡情前≪平。 10 月㗄国 CPI 同

∊增䮵 1.2%，核心 CPI 同∊增䮵 1.6%，低于 2019 年 CPI 和核心 CPI

增䙕 1.8%和 2.2%。㗄㚊储关⌞Ⲻ核心 PCE 价格指数 10 月同∊增䮵

1.4%，也低于 2019 年增䙕 1.7%。䘇几个月㗄国䙐㛶⧥∊动㜳有所回

㩳，CPI ⧥∊增䙕从 7 月 0.6%回㩳㠩 10 月 0%，核心 PCE ⧥∊增䙕

10 月也䲃㠩 0%。9-10 月份，㗄⅝日⎾䍯数据持㔣儎增䮵，⯡情扰

动未改圣䈔季旺ⴑ⎾䍯䴶≸。⯡㤍䠅产在望支撑⎾䍯信心。㲳❬㺛䍪
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暂停导㠪⧥∊增䙕回㩳，但 10 月份㗄国居≇收入同∊增䙕仍保持ど

健。工业⭕产方䶘，䳅䬶售和新䇘单回䖥，⯡㤍㺛库周期有望启动，

⭕产和䇴备周期有望回升。㗄国住房/⊳䖜/⽴会总库存均在去化；䴬

售和批发商库存同∊䲃幅已䀜底收ズ，有望䙆⑆传导㠩⭕产ㄥ、拉动

制䙖业厂商主动㺛库存。10 月份㗄国新屋䬶售/开工仍❬旺ⴑ，地产

周期Ⲻ回暖具有一定延㔣性，对㗄国䇴备更新、拉动外䍮均有〥极意

义。㗄㛗⳾利方䶘，∊冲击最大Ⲻ二季度，㗄㛗三季度业㔟改善明

显，㙂且改善幅度䎻出人期。整体ⵁ，三季度标普 500 指数 EPS 同

∊下┇幅度收ズ㠩 8.0%（vs. 二季度-32.3%），㓩斯䗴克 100 EPS 增

䙕更是从二季度-16.4%抬升㠩微弱↙增䮵（0.2%）。㺂业大㊱上，⭧

于䬬㺂䍭ⅴ拨备䇗提Ⲻ㔉束，䠇㷃板块⳾利改善明显，三季度 EPS

同∊下┇收ズ㠩 10.3%（vs. 二季度-50.1%），䶔䠇㷃板块 EPS 同∊

增䙕从二季度Ⲻ-27.4%回升㠩-7.4%。 

（2）市场回亴和展望 

⸣期来ⵁ，䳅北向䍺䠇 11 月份创下年度当月最大净买入，今

年䐞年㺂情已㔅开启。宏㿸㔅⎄䙆季改善、䍝币政ㆌ仍㔪持中性⸣期

䖹䳴㌱㔕性收㍝以及⎭外不⺤定性㩳地伴䳅⎭外库存周期Ⲻ开启、

“十四五”㿺划出台均有助于市场伄䲟偏好Ⲻ抬升。我们䇚为从当前

到明年春㢸前仍可⋵三个方向䘸度参与春季攻势：1）ⴤ前在䏁势上

Ⲻ亰周期品〃，⢯别是与外䴶关Ⲻ周期板块；2）政ㆌ人期㔝㔣升

Ⲻ新㜳Ⓠ、半导体、军工ㅿ板块；3）㔅䗽度回䈹后，也䙆⑆显

䵨出投䍺机会医㦥、䇗㇍机ㅿ。 
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中期来ⵁ，宏㿸层䶘㔅⎄复㤅䘑入中后⇫，⍷动性在总体䖹为宽

松Ⲻ⧥境下呈⧦䗯䱻收㍝态势，与↚同时 A 㛗䍺䠇供䴶伴䳅企业㷃

䍺䴶≸上升䶘临压制。在中期㔪度上，䴶㾷⢯别关⌞居≇可支䞃收入

增䮵乏力、债务压力刚性、䍘政支出㜳力制㓜、中㗄关㌱恶化带来Ⲻ

䴶≸回㩳和供㔏产㜳䗽剩⸑ⴴ凸显。我们䇚为宏㿸基本䶘整体对权ⴀ

䍺产最友好Ⲻ䱬⇫已㔅䗽去：一方䶘市场估值≪平已㔅在历史儎位，

㔅⎄复㤅已㔅㻡完全䇗入价内；另一方䶘外䜞伄䲟和估值所䳆含亟待

僂䇷Ⲻ业㔟压力䙆↛〥㚐形成未来Ⲻ䳆忧。 

2．债市：⸣ᵕ交᱉性㺂情↙接䘇尾声，中ᵕ利グ因㍖㔝㔣修复 

（1）⸣期交易性㺂情↙接䘇尾声 

⸣期来ⵁ，市场䘑入 12 月³收官之䱻´，⍷动性冲击扰动弱化，

债市决定因㍖䠃回基本䶘与䍺䠇䶘。上周䠇㷃委会䇤之后，央㺂、䬬

保ⴇ会ㅿ㔝呵护债市，交易所也出⧦⾔『䍺䠇大仓投放，助力䍺䠇

分层㕉䀙及平ど度䗽月末时⛯，债市⍷动性冲击扰动弱化。在䘏〃情

况下，债市决定性因㍖将䠃回基本䶘与䍺䠇䶘。本周一将公布 11 月

PMI 数据，从儎仇数据ⵁ，PMI 存在䎻人期Ⲻ可㜳。与↚同时，12

月是存单到期䠅Ⲻ儎峰，存单提价Ⲻ可㜳性依❬䖹大。因↚，债市Ⲻ

交易性㺂情可㜳↙在接䘇尾声。 

（2）中期利グ因㍖㔝㔣修复 

中期来ⵁ，债市人期之内Ⲻ利グ因㍖将㔝㔣䠀放，但利⦽上㺂グ

䰪已㔅不悲㿸，明年一季度末关⌞䖢机。未来一个季度，基本䶘㔝㔣
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修复、PPI 上㺂、䍝币政ㆌ中性偏㍝ㅿ人期内Ⲻ利グ因㍖仍将㔝㔣䠀

放，利⦽仍❬存在上㺂Ⲻ伄䲟。但市场对㔅⎄、䍝币政ㆌ人期䖹为一

㠪，中㗄利差仍大，同时⍷动性冲击之下，䘇两周利⦽加䙕䎬京，央

㺂䍝币政ㆌ及时䘑㺂了呵护，因↚利⦽上㺂グ䰪人䇗也有䲆，䘇期Ⲻ

儎⛯可㜳成为债市䠃㾷Ⲻ³䭐´。明年一季度末到二季度关⌞ GDP 增

䙕㿷京、⽴㷃增䙕下㺂、存单³䭐´向䍺䠇³䭐´切换ㅿ带来Ⲻ债市䖢机

机会。 

（3）操作上Ⲻ㘹䠅 

ㅢ一，⍷动性冲击扰动弱化，债市决定因㍖䠃回基本䶘与䍺䠇䶘，

交易ⴎ⸣期䠃回䱨守反击ㆌ⮛，ㅿ待人期之内Ⲻ利グ因㍖䠀放。明年

债市供≸⣬况有利，利⦽债净供㔏减少，㙂䴶≸力䠅扩张，䞃㖤ⴎ如

摊余成本⌋债基、保䲟、养㘷䠇ㅿ建䇤㔝㔣䙘儎收䳼ㆯ⸷。 

ㅢ二，曲㓵形态上人䇗保持平坦化，到䍝币政ㆌ有所䖢向，存

单利⦽下㺂，定价䙱䗇向回䍣利⦽䶖拢。三月存单+䎻䮵利⦽债构建

哑䫹型㓺合性价∊更优，䎻䮵利⦽债明年存在估值有优势、供㔏䠅减

少且期䲆更均㺗、保䍯增䮵ㅿ多方䶘优势。 

ㅢ三，䐞年存单品〃利⦽仍有上㺂伄䲟，但是存单Ⲻ性价∊和䞃

㖤价值已㔅明显提升，建䇤 12 月中旬开始䙆↛加大存单䞃㖤力度。 

ㅢ四，信⭞债方䶘，䠇㷃委㺞态ㅿ推动本䖤信⭞伄⌘⑆平息，上

周建䇤把握优䍞券䭏杀机会。明年信⭞⧥境是基本䶘好䖢，但㷃䍺条

件弱化，建在信仰基上Ⲻ弱国企和尾䜞城投仍䴶㾷䠃⛯提䱨。 

ㅢ五，上周䬬㺂䰪䍺䠇䶘明显䖢松，回䍣利⦽大幅下㺂，但是年
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底䍺䠇䶘扰动因㍖⣯存，尤其是⍷动性分层压力䖹大，仍建䇤择机䬷

定低成本䍺䠇，杠杆ㆌ⮛中性。 

ㅢ六，䖢债建䇤䘸度䲃低仓位，ㅿ待大〜ㅿ新券供㔏和上市，㔝

㔣亰周期板块打底，埋伏可䘿⎾䍯和㓼分〇技嗏头，布局十四五收ⴀ

品〃。 
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二、宏㿸㔅⎄专从5： 

䍺ᵢ化、㔉ᶺ䖢型与技㜳ⓘ价 

（一）摘㾷 

如何⨼䀙收入分䞃╊化机制，对政府䈹㢸不同㗚体䰪收入分䞃关

㌱、改善收入分䞃⸑ⴴ具有䠃㾷意义。本文在多䜞䰞动态一㡢均㺗模

型中引入了不同技㜳劳动力，⹊ガ了㔉构䖢型在技㜳ⓘ价变动中Ⲻ作

⭞。本文发⧦在产业䜞䰞䰪产品替代弹性䖹低时，䳅䍺本化或䍺

本密䳼型产业技术≪平更快提儎，⭕产㾷㍖将⍷向劳动密䳼型产业;

如果劳动密䳼型产业同时也是技㜳密䳼型，䛙么技㜳ⓘ价将上升，反

之亦❬。劳动力数䠅增䮵后，如果䍺本密䳼型产业同时也是技㜳密䳼

型，䛙么即使儎技㜳和低技㜳劳动力之∊提儎，技㜳ⓘ价也可㜳会上

升。本文提出即使不假䇴䍺本技㜳互㺛或技㜳偏向型技术ㅿ⭕产⢯

征，㔉构䖢型也会改变技㜳ⓘ价，䘏为⨼䀙收入分䞃提供了新Ⲻ⨼䇰

㿼䀈。 

（二）引䀶 

改䶟开放以来中国㔅⎄快䙕发展，人均收入增幅䎻䗽了 20 倍，

但是当前发展不平㺗不充分䰤从仍❬シ出，收入分䞃差䐓䖹大。如何

有效实⧦效⦽和平ㅿⲺ动态平㺗已㔅成为中国㔅⎄儎䍞䠅发展Ⲻ一

个䠃㾷ⴤ标，十九届四中全会也把按劳分䞃为主体、多〃分䞃方式并

 
5
撰写人：中山大学岭南学䲒䜝凯明、杭䶉，北京大学光华管理学䲒仌色。本文䘹自原䖭于《经济研究》2020
年第 9 期的《䍴本深化、结构䖜型与技能溢价》。原文䬮接：
https://www.cnki.com.cn/Article/CJFDTotal-JJYJ202009007.htm 
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存上升为了⽴会主义基本㔅⎄制度。䛙么，影响收入分䞃╊化Ⲻ㔅⎄

动因又是什么呢?值得⌞意Ⲻ是，䙖成中国收入不平ㅿぁ度变化Ⲻ一

个䠃㾷原因是劳动力市场技㜳ⓘ价，即儎技㜳和低技㜳劳动力Ⲻ工䍺

差䐓在持㔣扩大(Zhang et al.，2005;宋冬林ㅿ，2010;徐㡈，2010;䱼䴠

⩪和文䳷兵，2013;杨伔，2017;卢晶亮，2017)。㙂在技㜳ⓘ价上升Ⲻ

同时，中国产业㔉构也发⭕了快䙕䖢型。如果⭕产䗽ぁ中不同技㜳劳

动力Ⲻ密䳼ぁ度在不同产业之䰪存在差别，䛙么产业对㿺模Ⲻ变动

就必❬会影响对不同技㜳劳动力Ⲻ对䴶≸，䘑㙂导㠪技㜳ⓘ价变

动。从䘏一㿼䀈出发，本文在一个多䜞䰞动态一㡢均㺗模型中引入不

同技㜳劳动力，将㔉构䖢型和技㜳ⓘ价同时内⭕化，提出㔉构䖢型也

是影响技㜳ⓘ价Ⲻ䠃㾷因㍖，为⨼䀙中国收入分䞃╊化提供了新Ⲻ⨼

䇰㿼䀈。 

本文提出，䍺本化、劳动力增䮵和技术䘑↛ㅿ因㍖䜳会推动㔉

构䖢型，其影响方向取决于产业䜞䰞Ⲻ产品替代弹性。䙐䗽影响㔉构

䖢型，䘏又䘑一↛导㠪了技㜳ⓘ价变动，其变动方向取决于产业䜞䰞

Ⲻ产品替代弹性和⭕产㾷㍖密䳼ぁ度。本文䈜㓼展⽰了㔉构䖢型和技

㜳ⓘ价变动方向Ⲻ前提条件，并分析了㜂后Ⲻ⨼䇰机制。之后使⭞中

国宏㿸㔅⎄数据校准了模型参数，对模型Ⲻ动态䖢〱䗽ぁ䘑㺂了数值

模拟，发⧦本文提出Ⲻ⨼䇰机制在定䠅上是显㪍且ど健Ⲻ。 

⧦有⹊ガ䙐常将技㜳ⓘ价上升⧦䊗䀙䠀为技㜳偏向型技术或䍺

本技㜳互㺛ㅿ⭕产⢯征，䘏些⢯征使儎技㜳劳动力Ⲻ对䴶≸䳅䍺

本化或技术䘑↛㙂提儎，从㙂推动技㜳ⓘ价上升 (Acemoglu，
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1998;Krusell et al.，2000;㪙庆ㅿ，2014)。䘏些⹊ガ忽⮛了㔉构䖢型

对技㜳ⓘ价Ⲻ影响。Burstein＆Vogel(2017)和 Cravino＆Sotelo(2019)

ㅿ⹊ガ提出，国䱻䍮易使不同国家发挥∊䖹优势，䳼中在不同技㜳密

䳼ぁ度Ⲻ产业䘑㺂⭕产，从㙂影响了技㜳ⓘ价。Hanetal.(2012)、张明

志ㅿ(2015)Ⲻ实䇷⹊ガ㺞明，国䱻䍮易对中国技㜳ⓘ价Ⲻ⺤有䠃㾷影

响。䲚了国䱻䍮易外，Buera＆Kaboski(2012)提出，对技㜳密䳼型服

务Ⲻ对䴶≸上升，在扩大服务业整体∊䠃Ⲻ同时也提儎了技㜳ⓘ

价。Bueraetal.(2018)提出，技㜳密䳼型产业Ⲻ对㿺模扩大会提儎技

㜳ⓘ价。䘏些文⥤䜞分䈪明了㔉构䖢型对技㜳ⓘ价Ⲻ影响，但是并⋗

有在存在䍺本化和技术䘑↛Ⲻ多䜞䰞动态一㡢均㺗模型中将㔉构

䖢型和技㜳ⓘ价同时内⭕化。本文利⭞䘏样一个模型，强䈹了即使不

引入䍺本和技㜳Ⲻ互㺛性或技术䘑↛Ⲻ方向性ㅿ假䇴，䍺本化和技

术䘑↛带来Ⲻ㔉构䖢型本䓡也会推动技㜳ⓘ价变动，因㙂为技㜳ⓘ价

和工䍺收入不平ㅿ提供了新Ⲻ⨼䇰䀙䠀。 

本文䘎发展了㔉构䖢型与收入分䞃Ⲻ关㌱⹊ガ。本世㓠以来，在

Kongsamut et al.(2001) 、 Ngai ＆ Pissarides(2007) 和 Acemoglu ＆

Guerrieri(2008)ㅿ文⥤推动下，㔉构䖢型亼域形成了以⧦代宏㿸㔅⎄

学多䜞䰞增䮵模型为⨼䇰和实䇷⹊ガ工具Ⲻ标准㤹式，在㔉构䖢型Ⲻ

形成动因和㔅⎄影响ㅿ亼域发展䗻䙕，取得了一㌱列䠃㾷成果。但是，

接关⌞㔉构䖢型对收入分䞃⢯别是技㜳ⓘ价Ⲻ影响Ⲻ⹊ガ䘎处于

䎭↛䱬⇫。Caselli＆Coleman(2001)提出，㗄国劳动力从农业具有∊䖹

优势Ⲻ南䜞地区⍷向制䙖业具有∊䖹优势Ⲻ北䜞地区，䴶㾷俌先〥㍥
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技㜳，䘏就形成了天❬Ⲻ劳动䖢〱成本。如果䘏一成本下䲃，就会推

动㔉构䖢型，䘑㙂㕟小地区收入差䐓。Acemoglu＆Guerrieri(2008)和

Alvare]-Cuadrado et al.(2017)提出，䍺本化䗽ぁ会推动㔉构䖢型，

从㙂影响了䍺本和劳动Ⲻ对收入。䜣凯明(2019)提出，人工智㜳ㅿ

新一代技术也会䙐䗽影响㔉构䖢型，䘑㙂导㠪劳动收入份仓变动。

Buera＆Kaboski(2012)和 Buera et al.(2018)也提出了㔉构䖢型会影响

技㜳ⓘ价。但是，䘏些⹊ガ㾷么⋗有接关⌞技㜳ⓘ价，㾷么⋗有全

䶘展⽰䍺本化或技术䘑↛ㅿ因㍖䙐䗽㔉构䖢型影响技㜳ⓘ价Ⲻ⨼

䇰机制，本文入分析了䘏一⨼䇰机制Ⲻ影响方向和前提条件，从䘏

一䀈度发展了㔉构䖢型Ⲻ收入分䞃影响Ⲻ⨼䇰⹊ガ。 

本文余下䜞分安排如下: ㅢ二䜞分建基本模型，ㅢ三䜞分对模

型Ⲻ䶏态均㺗䘑㺂⨼䇰分析，ㅢ四䜞分对模型Ⲻ动态均㺗䘑㺂定䠅分

析，ㅢ五䜞分对模型做拓展䇞䇰，ㅢ六䜞分总㔉。 
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三、主㾷㔅⎄ᮦ据6  

㺞 2：㔅⎄ᮦ据一㿾 
 

指标名〦 ㊱别 
20- 
Feb 

20- 
Mar 

20- 
Apr 

20-
May 

20- 
Jun 

20- 
Jul 

20- 
Aug 

20- 
Sep 

20- 
Oct 

CPI 同∊ 5.2 4.3 3.3 2.4 2.5 2.7 2.4 1.7 0.5 

PPI 同∊ -0.4 -1.5 -3.1 -3.7 -3.0 -2.4 -2.0 -2.1 -2.1 

制䙖业

PMI 
同∊ 35.7 52.0 50.8  50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 51.4 

工业增加

值 
㍥䇗

增䮵 
-13.5 -8.4 -4.9  -2.8 -1.3 -0.4 0.4 1.2 1.8 

㿺模以上

工业企业

利⏜总仓 

㍥䇗

同∊ 
-38.3 -36.7 -27.4 -19.3 -12.8 -8.1 -4.4 -2.4 0.7 

固定䍺产

投䍺完成

仓 

㍥䇗

同∊ 
-24.5 -16.1 -10.3 -6.3 -3.1 -1.6 -0.3 0.8 1.8 

⽴会⎾䍯

品䴬售总

仓 
同∊ -20.5 -15.8 -7.5  -2.8 -1.8 -1.1  0.5 3.3 4.3 

 䘑出口

总值 

当期

值同

∊ 
-9.5 -0.8 -0.8 -4.8 5.1 6.5 6.0 10.0  4.6 

M2 同∊ 8.8 10.1 11.1 11.1 11.1 10.7 10.4 10.9 10.5 

⽴会㷃䍺

㿺模 

存䠅

（Ⲵ

亿元） 

2571
8 

2622
4 

2652
2 

2683
8 

2718
0 

2733
3 

2767
4 

2800
5 

2812
8 

䠇㷃机构

新增人≇

币䍭ⅴ 

当月

值（亿

元） 
9057 

2853
4 

1697
7 

1482
1 

1811
0 

9926 
1278

3 
1875

2 
6898 

 
6
撰写人：IMI 助理研究员文䭑炜 
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免䍙声᱄ 

本文件由中国人民大学国䱵货币研究所(以下简称“IMI”)制作，仅供派发予特定收件人，不得作为业

务招揽或相关商业活动之用。本文件的版权为IMI所有，未经书䶒许可任何机构和个人不得以任何形式䖜发、

翻版、复制、刊登、发表或引用。  

 

本文件中的信息均来源于我们认为可䶐的公开䍴料，但 IMI 对䘉些信息的准确性及完整性不作任何保

证。本文件中的信息、意见等均仅供收件人参考之用，而不应视为出售要约、订购招揽或向浏览人士提出

任何投䍴建议或服务。该等信息、意见并未考虑到获取任何人的具体投䍴目的、财务状况以及特定䴰求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文件所䙐成的一切后果，IMI 及/或其关联人

员均不承担任何法律责任。 

 

 

 

《IMI 宏㿸㔅⎄ᴾ度分᷆报告》ㆶ介 

《IMI 宏观研究月报》是中国人民大学国䱵货币研究所（IMI）推出的系列性月度分析报告。与现有宏

观研究报告不同，本报告更加侧䟽宏观分析的学术性。报告包括宏观分析、专仈分析和数据汇览三大板块。

其中，宏观分析板块包括海外宏观经济䠁融形势研判、国内宏观经济䠁融形势分析、商业䬦行经营情况和

䠁融市场分析等四个䜘分。专仈分析是本报告的特色，主要䪸对一些具有䟽大现实意义的经济䠁融䰞仈䘋

行深入的理论分析，提儈了本报告的学术内涵。本报告由 IMI 研究员倾力打䙐，由各位䍴深学术委员倾情

指导，是 IMI 的主要学术产品之一。 

 
 
 
 
 
 

中
国
⼈
⺠
⼤
学
国
际
货
币
研
究
所
（
I M
I ）



IMI Report No.2014

IMI Report No.2013

IMI Report No.2012

IMI Report No.2011

IMI Report No.2010

IMI Report No.2009

IMI Report No.2008

IMI Report No.2007

IMI Report No.2006

IMI Report No.2005

IMI Report No.2004

IMI Report No.2003

IMI Report No.2002

IMI Report No.2001

IMI Report No.1912

IMI Report No.1911

IMI Report No.1910

IMI Report No.1909

IMI Report No.1908

IMI Report No.1907

IMI Report No.1906

IMI Report No.1905

IMI Report No.1904

IMI Report No.1903

IMI Report No.1902

IMI Report No.1901

IMI Report No.1820

IMI Report No.1819

IMI Report No.1818

IMI Report No.1817

���� ϳؖ๎ݍۏّ܋䩛т፻䩜

���� ϳؖ๎ݍۏّ܋䩛т፻䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

Ϫھмকݍۏ٩������䦡ϼҒޕࠃحҪ๎ؖܧЅК�� т፻ �

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

Јഃ༶ᐭєцЅмᆒؙޝۄډড়д

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

ϳؖ๎ݍۏّ܋

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

ू࢞дכ႗ؘϴ䩛Ў䩜

ू࢞дכ႗ؘϴ䩛ϼ䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ䩛ҷ �� 䩜

Ҟѓ๎䩭�����ёૃҲݘޝᏗࡈঞֳࣁ

�����ёҷࡵף֏ᒩҮ௸ؽҲব࠻

,0, ᒩҮ௸֊֏дݍۏ � ҷ �� 䩜

ू೫䦧ը䦨Ϥआ䦡䦡�ЅмϽणݘޝൌ

䦧ᣝᒜ䦨ڈԣࢣ�䦡䦡�ЅмϽणݘޝൌ

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

ᖀѼ

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

ࣼহ

ࣼহ

IMI

IMI

IMI

IMI

IMI

ࣼহ

Ӆܗ䦙צབྷሙ䦙࿔ᚳ

IMI

ྑս䦙ጝጕ

ྑս䦙ጝጕ

ᬪ ๗ Ꮈ ᑪ ಸ ޞ
Research Report

�����ᖫݩ���� � � � ����ᑍݷ�� � � � �����֢���ᘏ



И֢ыםࡇ؆֢எૄ٠ू९۱
INTERNATIONAL MONETARY INSTITUTE OF RUC

֪֭⌝ⲻ㗊⦽♑㎸㺲⤴▋▙Ⱚ �� ⧟㢶⪇▙㥳 ��� 㗌ᱨ������������ऄઢ������������������ଽঔLPL#UXF�HGX�FQ


	杂志封面43
	IMI宏观经济月度分析报告（第四十三期）有水印版
	杂志封面43

