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【预测逻辑】 

疫苗接种提速，通胀预期升温。 

外需方面，美国服务业 PMI 创近五年来新高，各国刺激政策力度未减。美联储暂不削

减资产购买及调息，拜登针对居民补贴的财政刺激方案呼之欲出。疫情好转同样带动生产供

给修复，但供需缺口依然较大，美国制造业交货时间较长等指标对此有所印证。我国进出口

景气程度仍有望维持高位。 

内需方面，制造业 PMI 高位回落，但与往年相比不低，外需带动下 3 月有望反弹。政

策约束中房企融资压力延续，不过住房销售韧性犹存，房地产投资趋势下滑但温和。随着疫

情管制松绑及居民收入修复，未来消费和服务业仍有上行空间。开工率等高频指标显示，节

后工业生产向好趋势或持续。 

价格方面，即便存在原油增产及寒潮退却等供给因素，似仍难挡需求对油价升势的支撑。

巴西等原材料出口国疫情管控与疫苗推广进度较为落后，此外各国碳环保措施接连出台，这

些供给因素也将助推 PPI 上行。消费回暖大势不改，加上油价支撑与海外通胀输入预期，二

季度 CPI 上行可能加快。 

政策方面，节后公开市场操作持续净回笼，票据利率显著上升，折射出信贷数量向常态

回归。融资和通道类信托依然面临压降，表外融资收缩料将持续。从财政来看，地方专项债

额度下发时间偏晚，政府债融资规模近期低于过去两年。社融收敛趋势还将持续，银行间及

信贷市场利率或易上难下。经济数据年初有望大幅抬升，已是预期之中。不过，排除低基数

扰动，我国真实经济动能究竟如何？ 
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近期研究： 

1.市场预测错了什么？，2021 年 2 月 23 日 

2.经济逻辑话牛年，2021 年 2 月 7 日 

3.经济"开门红”？，2021 年 2 月 3 日 

4.二次疫情，二次冲击？，2021 年 1 月 24 日 

5.价格不再敏感时，2021 年 1 月 13 日 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247486062&idx=1&sn=69180941596f85658f96adbe4642b6dd&chksm=ebdfe5fedca86ce8421b73e1366d0de0f69aeaaedadffa17674b6ee3e208d980b1860713121c&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247486048&idx=1&sn=7e6d6b7ee1c4411aa9fe6cee392a5662&chksm=ebdfe5f0dca86ce65db546bddc7e01f0a31e5ef41b0bc05104ad36c15c22d60ff9896730fd43&scene=21#wechat_redirect


6.假如，疫情不再，2021 年 1 月 3 日 

7.货币的节奏，2020 年 12 月 23 日 

8.杠杆归途，2020 年 12 月 14 日 
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