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2021年盈利改善的弹性史无前例，股票市场流动性维持充裕水平，增量的资金流入景气赛道。行业龙头的优势疫情之后再次被放大，但龙头的估值溢价还未全面显现。配置主线：布局海外苏、受疫情影响最大的低端消费和接触性消费“否极泰来”、高景气“真成长”行业。
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目录大全

一、国内宏观：行稳致远，进而有为

二、海外宏观：后疫情时期的全球复苏

三、股票市场：返璞归真，重估复苏

四、利率市场：四论利率债拐点

五、信用市场：好雨知时节

内容简介

本报告汇集东兴总量组对2021年宏观经济及资产价格的重要判断，包括国内宏观、海外宏观、

股票市场、利率市场和信用市场：

1、国内宏观::展望2021年，国内经济继续向全面复苏演进。疫苗落地，全球贸易共振，在订单归集效应消退更为缓慢的前提下，出口韧性将延续；高景气拉升国内出口产业链企业资本支出意愿，制造业投资增速小幅回升；稳杠杆和地方债务严监管背景下，基建投资亦难回升；PPI继续回升，预计高点在2.8%附近，难对货币政策形成约束；宏观调控回归常态，结构性货币政策工具退出，加息概率偏低；2021年大宗商品、股票优于利率债，无风险利率拐点仍需等待下半年。

2、海外宏观::受货币和财政双重宽松的支持，明年全球进入复苏期。核心通胀恢复速度可能略快于次贷危机后期，但暂时对货币政策不构成掣肘。疫情加速了数字经济时代的到来，低利率支撑了地产复苏。两者的投资价值构成明年美国经济复苏的重要潜在动力。我们对美资本市场的整体态度为股牛债熊，美元偏空。

3、股票市场：逆疫情交易，三个行业主线。实体经济层面出现三个重要变化：第一、全球经济共振复苏。第二、人民币中长期升值趋势确立。第三、中国主动补库存周期预计至少持续到明年二季度。信用收缩和整体回报率下调是明年的两大“预期陷阱”，将带来预期差。2021年盈利改善的弹性史无前例，股票市场流动性维持充裕水平，增量的资金流入景气赛道。行业龙头的优势疫情之后再次被放大，但龙头的估值溢价还未全面显现。配置主线：布局海外复苏、受疫情影响最大的低端消费和接触性消费“否极泰来”、高景气“真成长”行业。

4、利率市场：从风险偏好看，中美摩擦与疫苗是中国债市要跨的两道坎，预计21年上半年利空落地。从经济节奏看，同比和环比都是前高后低，环比修复最快的时候已经过去；从通胀拐点看，CPI与PPI走势趋同，5月预计为高点，PPI为债市同步指标；从信用拐点看，社融见顶往往领先于利率见顶，但领先时间不确定。整体看，债市下半年好于上半年，机会大小取决于经济下行压力。

5、信用市场：信用利差、等级利差存在走阔的风险。基本面推升的因素来自于融资环境边际收紧带来的流动性溢价和四季度系列违约事件冲击带来的信用风险溢价。不同主体性质、不同行业、不同等级间的利差会分化。明年中短久期信用债依然是抢手品种，估值体系回归主体基本面。

优势介绍

1.本报告汇集东兴总量组对2021年宏观经济及资产价格的重要判断，包括国内宏观、海外宏观、股票市场、利率市场和信用市场：1、国内宏观:展望2021年，国内经济继续向全面复苏演进。

2.疫苗落地，全球贸易共振，在订单归集效应消退更为缓慢的前提下，出口韧性将延续；高景气拉升国内出口产业链企业资本支出意愿，制造业投资增速小幅回升；稳杠杆和地方债务严监管背景下，基建投资亦难回升；PPI继续回升，预计高点在2.8%附近，难对货币政策形成约束；宏观调控回归常态，结构性货币政策工具退出，加息概率偏低；2021年大宗商品、股票优于利率债，无风险利率拐点仍需等待下半年。

3.2、海外宏观:受货币和财政双重宽松的支持，明年全球进入复苏期。

4.核心通胀恢复速度可能略快于次贷危机后期，但暂时对货币政策不构成掣肘。

5.疫情加速了数字经济时代的到来，低利率支撑了地产复苏。

6.两者的投资价值构成明年美国经济复苏的重要潜在动力。

7.我们对美资本市场的整体态度为股牛债熊，美元偏空。

8.3、股票市场：逆疫情交易，三个行业主线。

9.实体经济层面出现三个重要变化：第一、全球经济共振复苏。

10.第二、人民币中长期升值趋势确立。

11.第三、中国主动补库存周期预计至少持续到明年二季度。

12.信用收缩和整体回报率下调是明年的两大“预期陷阱”，将带来预期差。

13.2021年盈利改善的弹性史无前例，股票市场流动性维持充裕水平，增量的资金流入景气赛道。

14.行业龙头的优势疫情之后再次被放大，但龙头的估值溢价还未全面显现。

15.配置主线：布局海外复苏、受疫情影响最大的低端消费和接触性消费“否极泰来”、高景气“真成长”行业。

16.4、利率市场：从风险偏好看，中美摩擦与疫苗是中国债市要跨的两道坎，预计21年上半年利空落地。

17.从经济节奏看，同比和环比都是前高后低，环比修复最快的时候已经过去；从通胀拐点看，CPI与PPI走势趋同，5月预计为高点，PPI为债市同步指标；从信用拐点看，社融见顶往往领先于利率见顶，但领先时间不确定。

18.整体看，债市下半年好于上半年，机会大小取决于经济下行压力。

19.5、信用市场：信用利差、等级利差存在走阔的风险。

20.基本面推升的因素来自于融资环境边际收紧带来的流动性溢价和四季度系列违约事件冲击带来的信用风险溢价。

21.不同主体性质、不同行业、不同等级间的利差会分化。

22.明年中短久期信用债依然是抢手品种，估值体系回归主体基本面。

23.风险提示：行业景气度不达预期，宏观经济超预期波动，疫情发展超预期。
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