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主要宏观指标预测 

 

2021 年的增长仍要依靠出口和投资，其中房地产投资和制造业升级将起到最重要的拉动作用。消费重启

仍然非常困难。今年的宏观政策总体上将大致呈现“紧财政，宽货币”的局面。地方政府会对财政支出

持保守态度。今年地方政府新增债券限额为4.47万亿，比上年下降2.6千亿元。实际的财政紧缩会更大，

因为去年给企业的大部分税费减免以及社保减免今年都不再继续。货币政策目前偏紧，但本着“灵活精

准、合理适度”的原则，在复苏不及预期的时候将会放松。我们预期从年中起经济增速将会放缓，就业

压力增大，届时货币政策放松---如贷款利率下行---是有空间的。 
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在三月份的两会政府工作报告中，将 2021 年的增速目标设定在“6%以上”，这个目标是相当保守的。

全国 31个省的增速目标的加权平均值为 6.8%，全国的目标还比省级目标低了 0.8个百分点。同时，市场

对于今年增长的预期已经超过了 8%。官方相对保守的目标大概出于两方面的考虑。第一是防风险。今年

的货币财政政策都比去年要保守，同时限制性的房地产政策不变，传递出来的信号就是今年不追求高增

速，而是要严防金融风险，同时留出结构性改革的空间。第二是给未来几年的经济增长目标留出余地。

尽管中国“十四五”规划中并没有设定经济增长目标，中国2035是有长期目标的，即人均收入要比2020

年翻番。这意味着在未来 15 年中国的年均 GDP 增速至少要达到 4.7%以上。那比较理想的状态就是每年

设定的增速目标变化不要太大。按照历史的平滑趋势来看，今年的目标如果太高，明年再降下来就显得

过于剧烈。 

 

促使人民币贬值的压力在 3月以后逐渐占据了主导地位。人民币保持了 8个月的升值势头得到遏制，主要

原因是美国 1.9 万亿美元的财政刺激规模超出了原先的市场预期，同时美国的经济复苏和疫苗接种进度好

于欧洲，致使美元指数走强。3 月底，美国总统拜登提出了 2 万亿美元的基建刺激计划，假如国会最终通

过了该方案，市场对美国经济增长预期将上调，美元指数将进一步上涨，给人民币造成贬值压力。同时，

中国的贸易顺差尽管在一季度保持高位，但二季度之后规模预期会逐渐降低。这主要是因为商品进口的

增长将快于出口：中国对于集成电路等高科技产品的进口额在快速增长，而且大宗商品价格要远高于去

年。另外随着全球疫苗接种加快，中国的服务贸易逆差开始触底回升。因此，在今年的二三季度，人民

币贬值力量会占据主导性。但从长期的角度，人民币仍然面临升值压力，因为中国的实际生产率增速预

期高于美国，会产生实际升值的压力。 
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2021 年初的经济表现  

由于春节期间号召就地过年以防止疫情再度蔓延，因此复工复产的节奏快于往年，一季度的总体经

济表现很可能会比预期还要好。  

 

但是，这种强劲表现的背后并非没有隐忧。由于 2020 经济的大幅收缩，只看 2021 年的反弹数据是

没有意义的。更有指向性的是看 2020-2021两年平均数相对于 2019年的变化。工业增加值的增速已

经超过了 2019 年的水平，反映了中国新一轮的产能扩张和产业升级的趋势。2020 年 3 月疫情爆发

后，国企生产率先恢复，因此其工业增加值的下降幅度比私营企业小，对经济复苏起到了托底的作

用。进入 8 月后，私营部门复苏加快，到了 2021 年前两个月，其工业增加值的增速已经远远超过了

国企。相当一部分增长来自于外需---尽管疫苗接种进程加快，全球仍依赖中国的供给。 

与外需的强势增长相比，内需重启仍然困难。消费在 2021 年前两个月大幅反弹了 34%，但是 2020-

2021 的年化增长率仅有 3.1%，仍然远远低于 2019 年同期的 8.2%。消费重启如此困难，反映了就

业市场的疲软。尽管大城市的服务和就业基本恢复至疫情前水平，小城市和农村地区劳动力市场不

容乐观。根据我们对 289 个地级市零售数据的追踪，三四线城市的消费占比从疫情之后一路下降，
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至今仍未恢复。此外，小城市低迷的房地产市场也拖累了当地的消费复苏---对于普通的中国家庭来

说，不买房是很少有大件消费的。 

类似的对比也发生在投资上：2020-2021 一二月的投资平均增长率仅为 1%，远低于 2019 年同期的

6.1%。其中，基建投资的表现最为惨淡，两年平均下降 2.4%。两会上，国务院强调政府杠杆率要有

所降低。此处的“政府杠杆率”不仅包括一般债务和专项债务在内的狭义政府杠杆，而且包括地方

政府的隐性负债以及国有企业债务。基建项目中城市建设相关项目会减少，“碳中和”相关的新能

源项目会增多。房地产投资仍将保持强劲。去年全年地方政府的土地财政收入比 2019 年增长了将近

20%---考虑到对房地产开发商的债务限制，这个增长是非常惊人的。尽管商业住宅投资会放缓，许

多的地产项目将会以物流和产业园的形式继续。 

 

国际关系 

美国总统自 1 月 20 日就任以来，尚未采取任何改变两国关系走向的举措。在阿拉斯加会谈中，双方

言辞激烈，但结果也不像市场预想的那么糟糕。阿拉斯加会议为两国下一步的谈判奠定了基础，并

制定了具体规划。双方具体达成的共识包括：美国承认“一个中国”，在台湾问题上遵守中国的底

线；中美将分别重新开放中国的休斯顿领馆和美国的成都领馆；双方在疫苗方面展开合作并彼此承

认对方国家的疫苗；双方将在气候变化领域展开合作。我们预计，中美竞争将从贸易转向不同经济

模式导致的市场准入问题，在亚太地区和“一带一路”地区的战略竞争会加剧。中国和美国盟友如

澳大利亚、加拿大、英国以及欧盟的关系会承受压力。比如，中欧关系在 3 月受到重挫。双方都实

施了制裁措施，威胁到中欧投资协定的后续谈判。 

中国在积极发展自己的联盟体系。疫苗外交是其中一个方式，包括疫苗的捐赠、出口和将生产基地

扩张至海外。比如，阿联酋将从 4 月起生产国药集团的灭活疫苗，成为海湾地区首个拥有疫苗产能

的国家。欧洲的匈牙利、塞尔维亚和土耳其也使用中国疫苗。中国和伊朗关系在3月也有重大进展：

中伊签署了为期 25 年的合作协议，中国将增加在伊朗的交通基建、能源、电力、农业等方面的投资，

具体项目包括建立自由贸易区、5G 网络和地铁。去年底中国牵头的 15 个国家签订了 RCEP，此举

将加深中国和东盟国家的经济一体化并强化中国产业链在亚洲的核心地位。 

 

  



 

 

 

5 

|PUBLIC| 

 

免责声明 
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