
招银国际证券 | 宏观研究 | 首席观点 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

丁安华，首席经济学家 
 (852) 3761 8901 
dinganhua@cmbi.com.hk 
 

 

     2020 年 11 月 25 日 

1 

  

     

 

     

 

 2020 年的经济表现，超出所有人的的预期。疫情的防控差异，使得中国经济

的生产迅速恢复，出口增长强劲，叠加进口替代，产出增长超出疫前水平。

明年的主要变化，在于疫苗研发的进展和广泛接种，最终将迎来人类战胜病毒

的曙光。 

 

 展望明年的经济运行的形态，需要把握几个重要趋势：经济增长方面，上半

年中国依然是“一枝独秀”，但随着疫苗的推出，下半年全球将进入到一个共同

复苏的轨道。贸易方面，中国供应链的“替代效应”将会逐渐消退，出口增长逐

渐回落。汇率方面，美元并不会进入长周期熊市，人民币还有一定的升值空间，

对出口增长造成负面影响。区域合作方面，RCEP 区域贸易协议的签订为多边

体系的重建提供了一个契机，但美国和欧洲的缺席，并不是值得夸耀的胜利。

中美关系方面，中美战略竞争定位不会改变，但拜登上台能够为中美打开一定

的合作空间。信用方面，近期的信用违约事件主要是个体的失败。如果无序违

约形成系统性风险，就需要宏观管理部门的及时介入。 

 

 明年全球经济会进入到疫后修复的大框架中。主要国家的经济增速都会较

2020 年有较大的上升，形成“V”型反弹。中国经济增长按季逐步向潜在增速回

归，全年经济增长 8.5-9.0%。中国的股票市场，得益于企业盈利的改善，将

呈结构性上涨行情。 

 

此行何处：中国经济年终回顾与展望 
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一年以前，无人知晓 2020年人类会遭遇如此突如其来的新冠疫情。其时各大机构对经

济的预判，今天看来已经失去了意义。这场大流行病超出了所有人的预期，全球经济瞬间

跌入谷底。 

为应对疫情对经济社会的负面冲击，中央在“六稳”基础上提出“六保”政策，财政

货币转向“双宽松”，金融机构勇敢地承担了为实体经济减负的主体责任。进入下半年，防

控得当使得中国经济复苏前置于其他主要发达经济体，出口增长屡创新高。新形势下，11

月召开的五中全会制定了“十四五”规划蓝图，提出构建“国内国际双循环”的新发展格

局。 

又是一年终结时。明年会怎么样？中国经济会走向何方？展望明年的经济形势，有必要

对几个重要问题进行梳理和回答。 

 

中国经济：还会是“一枝独秀”吗？ 

受益于有效的防控措施，我国经济从二季度开始企稳回升。今年中国是全球主要经济

体中唯一实现正增长的国家，可以用“一枝独秀”来形容。那明年中国还会是“一枝独秀”

吗？现在看起来，明年上半年还会是，下半年全球就会进入到一个共同复苏的轨道上。 

观察当下经济运行的特征，有两点值得关注：一个是当下中国经济的表现，主要是因

为疫情受控带动我国经济复苏前置于其他主要经济体。中国的生产和供应链成为全球最稳

健和最安全的选择；另一个是海外的经济恢复，依然受到疫情蔓延的影响，复苏的斜率取

决于疫苗推出的时点。 

虽然全球确诊案例还在不断上升，但死亡率却在下降。这意味着人类对于新冠疫情的

认知在不断加深，并加速推动治疗方案的形成和疫苗的研发。基准情形下，明年年中人类

将迎来战胜新冠疫情的曙光。 

随着疫苗的推出和广泛接种，这场肆虐全球的新冠疫情最终将受到控制，并推动海外

经济加快恢复。当全球生产活动恢复后，中国的供应链不再是唯一的选择，全球经济将回

复到疫情以前的框架，中国的经济增长也将回归到潜在水平。 

 

贸易：“替代效应”还存在吗？ 

出口贸易的“异军突起”是今年出人意表的经济亮点，也是现下最值得关注的问题之

一。在全球疫情蔓延的第二季度，我国出口增速出现明显回升。这主要源于出口的“替代

效应”。当时海外受困于疫情，生产和供应链都遭到了拖累。而我国疫情的成功防控带领生

产活动“突出重围”，从而对海外相关出口产品形成了替代。 

目前大家谈论较多的是出口的替代效应。时至今日，海外生产和供应链的受损仍未完

全恢复，补库存的需求拉动了出口增速，特别是传统产品和防疫产品。与此同时，我们不

能忽视进口替代对生产活动的刺激作用。10月我国的工业增加值同比增速已经达到6.9%，

超过了疫情前的潜在水平。生产活动如此活跃，部分原因是进口的替代效应，特别是在高

端制造业上。最近我做了两个企业调研，涉及压缩机和精密仪器的生产，以前这两个领域
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主要的竞争对手是海外企业的进口。由于今年海外供应链受损，出现国内市场的进口替代，

推升了相关制造业的生产。 

明年这种替代效应还会延续吗？答案应该是否定的。到了明年下半年，随着全球经济

恢复常态，我国的进出口会回到潜在的增长水平。不过，这一两年的时间窗口，还是为中

国的企业争取到了成长机会和市场空间。 

 

美元：进入长周期熊市了吗？ 

当下认为美元进入长周期熊市的声音不绝于耳。从历史上来看，美元的熊市周期平均

持续 5-6 年，跌幅大概在 20%到 30%左右。单从美元指数上来看，近一年美元的确是呈现

了一个下行的趋势。但说美元下跌是长周期趋势，我认为依据仍然不足。从经济基本面来

看，美国与非美地区的经济增长并不是“此消彼长”的关系。相较于欧洲，美国的创新机

制对经济增长的拉动力仍然很强，我不接受“欧洲经济将长期超越美国”的观点。另外，

考虑到美欧利差的边际变化会趋于钝化、赤字对美元的拖累边际弱化以及美元信用长期内

仍然稳固，现下并不能做出美元长期下跌的判断。最近美元指数的下行更多是因为市场风

险偏好提升所导致，美元本身的“避险”的逻辑丝毫未变。 

那么人民币会升值吗？我认为还会持续一段时间，但不存在长期升值的逻辑。一是国

内经济复苏明显前置于其他国家，对汇率会形成支撑。但到了明年下半年，全球主要经济

体的增速会向一个均值或者常态收敛；二是中国的货币政策当局无意看到人民币汇率出现

长期升值预期。我们的政策目标是“保持人民币汇率在合理均衡水平上保持稳定”，并增加

人民币汇率的弹性。考虑到汇率上升对出口的不利的影响，货币当局的意图还是会将人民

币汇率保持在一个稳定的区间内。所以，人民币虽有一定的升值空间，但不宜简单地趋势

外推。 

 

RCEP：谁的胜利？ 

历时八年之久的《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）正式签署，引发热烈讨论。

在我看来，不宜把 RCEP 的签署简单理解为中国的胜利。追根溯源，RCEP 是在东盟十国

的倡议上扩展的一个多边体系，也就是所谓的“10+3+2”（东盟十国+中日韩+澳新）。在全

球保护主义兴起的背景下，RCEP 的签订为多边合作构建了一个“样板”，可能会推动搁置

已久的多边贸易谈判进程。从重建全球多边体系的意义上来看，RCEP 的签订是现象级的。 

但详细地解剖 RCEP 包含的经济体，可以发现两个特征：一是 RCEP 包含的基本上是

出口导向型经济体，他们都是上一轮全球化和自由贸易的共同受益者。二是 RCEP 区域可

以理解为全球主要的制造业中心，更多地体现全球贸易的供给端，而不是最终需求端。构

建完整的多边贸易体系，必须包含供给与需求两端。从这个意义上讲，RECP 区域贸易协

议签署，为多边体系的重建提供了一个契机。但是，美国和欧洲的缺席，并不是值得夸耀

的胜利。 

 

 



2020 年 11 月 25 日 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

中美关系：会转好吗？ 

拜登的获选应该是尘埃落定了，特朗普的卸任令人们处于希望高涨的状态。拜登上台，

肯定会影响中美关系的未来。 

不过，中美关系的性质是不会改变的，也是不以人的意志为转移。经过特朗普和他的

幕僚四年来的论述，中美之间已经不可能回到战略伙伴关系之上，拜登将延续两国之间的

战略竞争的定位。拜登带来的变化，更多是行为上的，重回彬彬有礼的职业外交传统。拜

登会通过争取盟国的认同实现美国的领导力，继续遏制中国。 

但是，拜登上台还是为中美关系打开一定的合作空间。一是拜登可能会恢复奥巴马时

期与中国建立的战略经济对话渠道；二是拜登明言重回世界卫生组织，有可能在全球防疫

以及疫苗研发等议题上进行合作；三是拜登新政中最重要议题之一是“绿色新政”，他本人

强调要重回巴黎气候协议。这与我国的绿色经济发展目标不谋而合，有可能形成共同的利

益。 

 

债券违约：可能导致系统风险吗？ 

最近信用违约事件增多，给市场带来了一些恐慌。在货币和信用政策从宽松走向中性

的过程中，信用事件的出现是可预期且正常的现象。我们需要关注的是这些违约事件，究

竟是个体的失败还是系统性的风险。我认为，迄今为止发生的违约，主要是个体的失败。 

重要的信用事件通常会导致投资逻辑的重构，进而体现在市场价格的波动。债券市场

的价格发现是否有效，存在一个难题，就是对地方政府和国有企业的神秘信仰。近期的违

约事件引发了监管部门的高度关注和积极介入，以维护市场稳定，相信这些违约事件能够

得到妥善处理，不会构成系统性风险。 

展望明年，在货币政策回归中性的过程中，违约事件的发生将会持续。如果是有序违

约，打破刚性兑付，对信用定价和信用市场的发展是有益的；如果是无序违约，那就有可

能形成系统性风险，需要宏观管理部门的及时介入。 

 

此行何处：2021年经济展望 

明年全球经济会进入到疫后修复的大框架中。主要国家的经济增速都会较 2020年有较

大的上升，形成“V”型反弹。不过，我们不要被同比增速所迷惑，因为今年不是一个正

常的年份。预计明年美国经济增速将从今年的-3.3%上升至 4.3%，欧洲将从今年的-6.9%回

升至 5.3%。GDP 的名义值方面，全年来看美欧离潜在水平还有一段距离。因此，美联储

和欧央行将继续实施宽松的货币政策，将利率维持在较低的水平上。财政政策方面，欧洲

将继续推动现有政策落地，拜登的上台或推动美国实施更大规模的财政刺激。 

中国经济将回归常态。防疫得当的前置效应在明年上半年依然奏效，但下半年将回归

到正常的经济框架中。由于基数的原因，按季度的经济增速前高后低，全年增速将升至

8.5-9.0%。政策方面，货币政策回归中性，财政政策依然积极。金融市场方面，人民币汇
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率仍有一定的升值空间。股票市场方面，资本市场进一步开放和企业盈利的边际改善，将

带动整体股市温和上涨。 

2021 年注定是带来变化的一年，也是挑战和机遇共存的一年。新冠疫情仍有诸多不确

定性，对人类活动的影响充满变数。逆全球化趋势和中美紧张关系很难实质性转向，地缘

政治环境或将继续恶化。但我们也要看到变化中的机遇，区域合作意愿正在抬升，人类共

同利益或推动全球多边体系的重建。涤旧荡新，做好准备，怀抱希望，才能在时代更迭的

风浪中屹立不倒。 
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