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调研报告 首席经济学家调研

看宏观  

第一财经首席经济学家调研 

（2020 年 11 月） 

 

信心指数创年内新高 债券违约潮将重塑投资逻辑 

 

摘 要 

 

2020 年 12 月“第一财经首席经济学家信心指数”为 53.57，创年

内新高，经济学家们均预计未来一个月我国经济将持续向好。 

经济学家们对 11 月 CPI 同比增速的预测均值低于上月，PPI 同比增

速预测均值较上月上升，工业增加值同比增速预测均值有所下降，投资

预测均值高于上月，消费预测均值持续上升。今天公布的贸易顺差超经

学家预期。 

经济学家们预计未来货币政策将保持稳健，12 月一年期 LPR 利率、

存款基准利率和存款准备金率均不会发生变化，11 月新增贷款、社融总
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量和 M2 同比增速均有所上升。 

经济学家们对年底人民币对美元的预测均值为 6.56，将较 11 月底

数据（11 月 30 日人民币对美元中间价为 6.5782）升值，他们对明年年

底人民币对美元中间价的预测均值为 6.58。 

11 月以来，信用债违约风暴来临，对此，经济学们表示本轮违约潮

暴露出宏观流动性边际收紧预期下金融脆弱性的提升，有一定必然性，

短期对股债市场带来影响，但对整体宏观经济与金融体系的冲击较为有

限，随着监管层出售维护市场秩序，未来信用债投资逻辑将被重塑。 

 

	

表 1 第一财经首席经济学家调研结果（2020 年 11 月） 

指标 上期公布值 预测均值 预测中位数 预测区间 

信心指数（2020 年 12 月） 53.38 53.57 52.00 51.00 ~ 70.00 

11 月 CPI 同比（%） 0.50 0.03 0.00 -0.30 ~ 0.30 

11 月 PPI 同比（%） -2.10 -1.72 -1.80 -2.00 ~ -1.20 

11 月社会消费品零售总额

同比（%） 
4.30 5.70 5.90 4.50~ 6.60 

11 月工业增加值同比（%） 6.90 6.92 6.95 6.50 ~ 8.00 

11 月固定资产投资累计增

速同比（%） 
1.80 2.62 2.60 2.20 ~ 3.00 

11 月全国房地产开发投资

累计增速同比（%） 
6.30 6.69 6.75 5.80 ~ 7.30 

11 月贸易顺差：亿美元 584.40 522.51 537.00 400 ~ 601 

11 月出口同比（%） 9.50 11.35 11.55 5.50 ~ 16.60 

11 月进口同比（%） 4.70 5.49 5.05 1.50 ~ 12.00 

11 月新增贷款：亿元 6898.00 13912.55 14597.50 8000 ~ 16528 

11 月社会融资总量（万亿

元） 
1.42 2.02 2.10 1.50 ~ 2.35 

11 月 M2 同比（%） 10.50 10.54 10.60 10.00 ~ 10.80 

11 月末官方外汇储备（万 31426 31356.44 31415 30000 ~ 31650 
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亿美元） 

12 月末存款基准利率（%） 1.50 1.50 1.50 1.50 

12 月末 1 年期 LPR（%） 3.85 3.99 3.85 3.85 

12 月末存款准备金率（%） 12.50 11.50 12.50 11.50 

12 月末人民币对美元 
 

6.56 6.55 6.40 ~ 6.91 

2021 年末人民币对美元 
 

6.58 6.60 6.20 ~ 7.20 

来源：第一财经研究院首席经济学家调研 
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正 文 	

	
	

一、信心指数：创年内新高 

2020 年 12 月“第一财经首席经济学家信心指数”为 53.57，创年

内新高，经济学家们预计未来一个月我国经济将持续向好。本月经济学

家们给出的预测中，招商银行丁安华给出 乐观的预估值 70，其他经济

学家给出的预测也均高于 50 荣枯线。环亚数字经济研究院李文龙认为，

年底前整体恢复会继续保持较为强劲的态势。12 月份的经济活动可以完

全恢复到去年同期的活跃程度。预计四季度 GDP 增速 5.5%，全年 GDP

增速 2.6%。传统的三驾马车均发挥了显著的提升作用，尤其是出口的带

动作用明显，但这种趋势将在 2021 年下半年逐步减退。 

如是金融研究院管清友表示，PMI 较上月上升 0.7 个百分点，复苏

节奏明显加快，大超预期。考虑到低基数效应和复苏惯性，明年上半年

经济增速仍处于相对高位，三季度货币政策释放的信号就很明确，维持

紧平衡，从总量宽松转向结构优化。 

中国银行陈卫东预测，展望 2021 年，全球经济复苏面临三大制约，

预计疫情影响仍将在上半年延续，下半年才能真正走向复苏。进入后疫

情时代，全球经济可能呈现“三低、三新”特征，在低增长、低利率、

低投资中酝酿新力量、新趋势和新秩序。2021 年是中国实施“十四五”

规划的开局之年，政府将持续推动扩大内需、支持创新发展、改善营商

环境，加上低基数因素，经济增速很可能恢复至正常增长水平以上，预

计 2021 年 GDP 增长率在 7.5%左右。 
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二、物价：CPI 同比预测均值降至 0.03%；PPI 同比预测均值升至-1.72% 

经济学家们对 11 月 CPI 同比增速的预测均值为 0.03%，较统计局公

布的 10 月值（0.5%）下降 0.47 个百分点。参与调研的 24 位经济学家

中，招商证券谢亚轩给出了 大的预测值 0.3%，而 小值-0.3%来自瑞

银集团汪涛。 

11 月 PPI 同比增速的预测均值为-1.72%，高于统计局公布的上月值

（-2.1%）。其中预测 高值-1.2%来自毕马威康勇， 低值-2%来自中

国银行陈卫东。 

长江证券伍戈表示，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，明年春节后通胀有望步入

温和上行通道。 

——————————————————— 

10 月 佳预测经济学家 11 月预测（CPI）： 

丁爽：-0.1% 

伍戈：0% 

 

10 月 佳预测经济学家 11 月预测（PPI）： 

鲁政委：-1.7% 

郑后成：-1.5% 
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——————————————————— 

三、社会消费品零售总额：增速预测均值为 5.70% 

统计局公布的 10 月社会消费品零售总额同比增速为 4.3%，经济学

家们预计 11 月数据将升至 5.70%。其中，6.6%的 大值来自兴业银行鲁

政委，渣打银行丁爽给出了 小值 4.5%。 

兴业证券王涵表示，消费或继续回升。国内疫情防控好，疫情对消

费的拖累逐渐减弱，零星疫情事件可能略有扰动；经济逐渐恢复，也支

撑消费继续回暖，当然服务消费恢复可能仍慢一些。预计社会消费品零

售额同比继续改善。 

——————————————————— 

10 月 佳预测经济学家 11 月预测（社会消费品零售总额）： 

温彬：5.5% 

——————————————————— 

四、工业增加值：增速预测均值升至 6.92% 

调研结果显示，11 月工业增加值同比增速预测均值为 6.92%，较统

计局公布的 10 月值（6.9%）上升了 0.02 个百分点。其中，海通证券姜

超给出了 大预测值 8%，植信投资研究院连平、招商证券谢亚轩、国家

信息中心祝宝良、野村国际陆挺给出了 小预测值 6.5%。 

海通证券姜超预计，11 月工业增加值同比增长 8.0%。11 月全国制

造业 PMI 显著上行至 52.1%，创 17 年 10 月以来新高，也是 13 年以来同

期新高，指向制造业景气走高。主要分项指标中，需求、生产双双回升、

价格上涨、库存回补。从中观高频数据看，11 月样本钢企钢材产量同比
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增速也较 10 月回升。 

五、固定资产投资增速：预测均值上升至 2.62% 

经济学家们对 11 月固定资产投资增速的预测均值为 2.62%，较统计

局公布的 10 月值（1.8%）上升 0.82 个百分点。其中，工银国际程实和

海通证券姜超给出了 高值 3%，民生银行温彬给出了 低值 2.2%。 

民生银行黄剑辉表示，11 月以来，企业盈利回升，价格逐步回暖，

房企加快周转，都对投资增速的回升起到了支撑作用。预计 1-11 月固

定资产投资累计增速将由上期的 1.8%进一步回升至 2.4%。 

——————————————————— 

10 月 佳预测经济学家 11 月预测（固定资产投资累计增速）： 

康勇：2.8% 

朱海斌：2.8% 

——————————————————— 

六、房地产开发投资：增速预测均值为 6.69% 

调研结果显示，11月房地产开发投资累计增速的预测均值为6.69%，

高于统计局公布的 10 月值（6.3%）。参与调研的经济学家中，国家信

息中心祝宝良给出了 高值 7.3%，如是金融研究院管清友给出了 低值

5.8%。 

英大证券郑后成表示，2021 年房地产投资增速不会太慢。12 月 3

日韩正副总理在住房城乡建设部召开座谈会。结合韩正副总理的讲话，

他认为 2021 年房地产投资增速不会太慢，依据主要有以下三点。第一

点，韩正副总理指出，要“加强住房保障体系建设，有效扩大保障性租
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赁住房供给”，而保障性租赁住房供给是房地产投资的一部分，“有效

扩大保障性租赁住房供给”将对房地产投资增速形成支撑。第二点，韩

正副总理指出，“紧紧围绕稳地价、稳房价、稳预期的调控目标，坚持

因城施策、一城一策，夯实城市主体责任”，可见，“稳”依旧是房地

产市场调控的主基调，“推动房地产市场平稳健康发展”是中央政府的

目标，而“因城施策、一城一策”是“稳”的手段之一。第三点，韩正

副总理指出，“要处理好基本保障和非基本保障的关系，要处理好政府

和市场的关系，要处理好中央和地方的关系”，具体指出要“积极运用

市场化手段”，以及“坚持不搞‘一刀切’，鼓励和指导城市政府因地

制宜”等，这就意味着在“稳”这一根本目标之下，非基本保障、市场

以及地方三者将承担起“稳”的重要职责。 

七、外贸：11 月贸易顺差公布值超经济学家预期 

今天公布的 11 月以美元计价的贸易顺差为 754.2 亿美元，远超经

济学家们的预测均值（522.51 亿美元），同时公布的出口数据为 21.1%，

进口数据为 4.5%，经济学家们的预测均值分别为 11.35%和 5.49%。 

招商证券谢亚轩表示，出口方面，发达国家 PMI 指数保持上涨，国

外经济恢复是我国出口的基本面，10 月出口保持高位的边际因素主要是

疫情反复带来防疫物资景气和传统需求的不断改善，而后者已有接力防

疫物资成为主导出口增长的趋势。从出口产品类别看，防疫物资规模仍

在，边际带动作用减弱，医疗仪器及器械仍维持较高增速水平，玩具、

家具、服装、灯具照明等传统产品出口增长明显。11 月，海外经济恢复

仍然是出口的支撑因素，考虑年末翘尾效应、新兴经济体供应能力逐步
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恢复进而削弱出口替代需求等，综合预计 11 月份出口将高位回调。进

口方面，10 月进口增速低于预期，背后原因是国内需求趋于缓和、大宗

商品价格波动带来相关产品进口下降等。另一方面，国外恢复供应能力

和国内经济向好步入正常轨道是进口的支撑因素。从历年经验看，进口

并不具有大涨大跌的波动性，相对比较稳定。预计 11 月进口将有所上

升，主要看中美第一阶段经贸协议和大宗商品价格带来的增量效果及季

节性因素。综合预计 11 月出口、进口同比增速分别为 8.4%和 6.1%，贸

易顺差收窄至 445 亿美元，进出口总额增速与 10 月相比有所回落。 

八、新增贷款：预测均值升至 13912.55 亿元 

经济学家们预测，11 月新增贷款将由 10 月的 6898 亿元上升至

13912.55 亿元。其中， 低预测值 8000 亿元来自中国银行陈卫东，

高预测值 16528 亿元来自摩根大通朱海斌。 

兴业银行鲁政委表示，在信贷方面，随着经济的复苏，实体经济融

资需求有望继续好转，加之 11 月贷款通常会出现季节性的上升，预计

11 月新增人民币贷款 1.52 万亿。 

九、社会融资总量：预测均值升至 2.02 万亿元 

调研结果显示，11 月社会融资总量预测均值为 2.02 万亿元，高于

央行公布的 10 月数据（1.42 万亿元）。 

海通证券姜超表示，根据全年政府债券发行计划，政府债将继续保

持多增，而贷款利率低位，加上制造业投资回升和消费需求修复，仍将

支撑企业居民部门的信贷扩张，预计社融和 M2 增速均有望保持高位。

他预计，11 月新增信贷规模 12000 亿元，新增社融 21900 亿元，M2 增
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速回升至 10.8%。 

十、M2：增速预测均值为 10.54% 

经济学家们预计 11 月 M2 同比增速为 10.54%，高于上月公布数据

（10.5%）。其中，海通证券姜超给出了 大值 10.8%，如是金融研究院

管清友给出了 小值 10%。 

兴业银行鲁政委认为，在 M2 方面，10 月财政存款超季节性增长导

致 M2 同比出现回落。进入 11 月后，财政投放进度有望加快，政府债券

融资规模也有所回落，或使 M2 同比上升。 

十一、利率&存款准备金率：利率及存准预计维持不变 

经济学家们预计未来货币政策将保持稳健，12 月一年期 LPR 利率、

存款基准利率和存款准备金率均不会发生变化。 

植信金融研究院连平表示，11 月和 12 月央行货币政策变动的可能

性很小。今年年末至明年一季度国内外的疫苗将逐步上市，疫苗上市之

后预计部分服务业的活动将进一步改善，从而拉动服务业的回升。未来

需关注货币政策是否会有所调整。 

十二、汇率：本月底人民币将升值，明年末汇率预期为 6.58 

经济学家们预计年底人民币对美元将较 11 月底数据（11 月 30 日人

民币对美元中间价为 6.5782）升值至 6.56，他们对明年年底人民币对

美元中间价的预期为 6.58。 

民生银行黄剑辉表示，11 月以来，人民币汇率延续升值态势。我国

经济复苏势头全球领先，并继续加大对外开放力度，是人民币汇率本轮

升值的主要驱动因素。 



                                                        Survey Report 
	

11 
	
	
	
	
	

十三、官方外汇储备：预计 11 月底外汇储备为 31356.44 亿美元 

经济学家们预计 11 月底官方外汇储备为 31356.44 亿美元，高于上

月底官方公布数据（31426 亿美元）。 

十四、政策展望：积极的财政政策和稳健的货币政策将继续 

国家信息中心祝宝良表示，由于 2020 年的低基数影响，2021 年我

国经济会出现补偿性增长。2020 年以来，我国采取的宏观调控政策的滞

后效应仍会对 2021 年经济起到推动左右，我国疫情防控经验和效果不

断提高，企业和市场信心有所增强，我国经济会继续恢复。预计 2021

年我国经济增长 8%左右，全年出现前高后低态势，其中一季度经济增速

会达到两位数。继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，尽管财政

纾困政策，如减、免、缓社保的政策会逐步退出，其他政策料将保留，

以保持宏观调控政策的连续性和有效性。 

工银国际程实认为，循势而观，从“内循环”看中国，在摆脱疫情

拖累之后，消费新动力与投资新重心有望形成共振，有力推动内需扩张。

从“外循环”看中国，得益于出口新韧性与人民币资产新角色，中国经

济与全球体系的纽带有望趋于巩固。从政策面看中国，货币政策的重回

常态、积极财政的“减额增效”以及改革开放的提速深化，料将推动经

济治理从逆周期向跨周期转型。逐势而动，立足于“双循环”新格局，

2021 年人民币资产有望展现更为丰富的新魅力。上半年经济率先复苏所

释放的周期性力量，以及下半年改革红利所驱动的成长性机遇，有望交

替夯实人民币资产在全球视野下的相对优势。 

十五、热点问题预测与判断 
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11 月以来，信用债违约风暴突袭。对此，经济学家们表示本轮违约

潮暴露出宏观流动性边际收紧预期下金融脆弱性的提升，有一定必然

性，短期对股债市场带来影响，但对整体宏观经济与金融体系的冲击较

为有限，随着监管层出手维护市场秩序，未来信用债投资逻辑将被重塑。 

环亚数字经济研究院李文龙认为，债务违规反映了部分企业长期存

在的问题在疫情背景下的集中爆发，也反映了流动性管理存在的突出问

题，但总体对宏观经济与金融体系的冲击有限，加强流动性灵活支持对

防止流动性枯竭导致的违约问题有一定的积极预防作用。 

京东金融沈建光表示，未来货币政策要把握好退出的节奏和力度。

一是从实体经济角度出发，货币政策不宜立即转向；二是要合理做好部

分特殊政策的过渡安排；三是应高度关注金融系统脆弱性。 

 

 

本期“第一财经首席经济学家月度调研”24 位经济学家名单 

（按拼音顺序排列） 

程实：工银国际研究部主管、董事总经理、首席经济学家 

陈卫东：中国银行国际金融研究所所长 

丁安华：招商银行首席经济学家 

丁爽：渣打银行大中华区首席经济学家 

管清友：如是金融研究院院长、首席经济学家 

康勇：毕马威中国首席经济学家 

黄剑辉：中国民生银行研究院院长 
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姜超：海通证券首席经济学家 

李文龙：环亚数字经济研究院首席经济学家 

连平：植信投资研究院院长 

陆挺：野村证券中国首席经济学家 

鲁政委：兴业银行首席经济学家 

沈建光：京东集团副总裁，京东数科首席经济学家、研究院院长 

汪涛：瑞银亚洲经济研究主管，首席中国经济学家 

王涵：兴业证券首席经济学家 

温彬：民生银行首席研究员 

伍戈：长江证券首席经济学家 

谢亚轩：招商证券首席宏观分析师 

许思涛：德勤中国首席经济学家 

郑后成：英大证券研究所所长 

周浩：德国商业银行中国首席经济师 

周雪：瑞穗证券亚洲经济学家 

朱海斌：摩根大通首席经济学家 

祝宝良：国家信息中心经济预测部主任、首席经济师 

 


