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中国经济稳步修复持续，风险资产结构性机会仍存 

香港时间 2020 年 10 月 29 日，中诚信国际信用评级有限责任公司近日发布《经济稳步修复

持续，风险资产结构性机会仍存——2020 年三季度宏观经济及资产配置分析与展望》报告，指

出随着疫情有效控制下企业和居民信心的修复以及稳增长政策效果的显现，三季度中国经济继

续平稳修复，市场性因素改善明显，经济修复的内生动能增强。展望未来，中国经济仍有望延续

修复态势，低基数下明年一季度有望迎来疫后增长高峰。报告建议，在经济稳步修复背景下，风

险资产的表现或相对强势，需重点关注结构性机会，建议超配商品（工业相关），标配股票（顺

周期、低估值）、低配黄金和债券。 

报告指出，三季度在国内疫情防控措施得力的背景下，经济进一步修复，市场性因素出现明

显改善，供需修复不均衡、政策性因素与市场性因素修复不均衡的情况有所改善，但值得关注的

是，季调后的 GDP 环比增速有所回落，恢复节奏放缓明显。从生产侧来看，工业生产保持快速增

长势头，8-9 月当月同比连续两月超过去年同期；随着居民消费信心的改善，服务业生产恢复加

快。从需求侧来看，中国率先复工复产背景下出口错峰增长，成为需求侧最大的亮点；在基建、

房地产等政策性投资继续回升同时，制造业投资改善幅度加大，但仍处于负增长态势；此外，社

零额虽然当月同比增速转正，但累计同比仍位于低位，消费仍处于缓慢修复过程，疫情有效控制

下服务消费的复苏值得期待。综合来看，二季度经济修复主要是行政性复工复产政策支持下政策

性因素的改善，三季度以来市场性因素修复明显加快，经济复苏结构更加均衡，但目前市场性因

素复苏依然偏弱，政策性因素受制于刺激性政策的逐步退出改善的动力有所弱化，或给后续经济

复苏带来一定的压力。 

报告提醒，中国的经济修复仍面临多重挑战与风险。首先，疫情仍全球蔓延，全球经济与贸

易低迷，同时中美博弈持续，疫情冲击与大国博弈双重不确定性并存，尤其需警惕 “去中国化

的全球化”；其次，经济运行中结构性失衡仍存，具体表现为供需结构失衡、不同所有制恢复程

度失衡、不同规模企业恢复失衡、实体经济与金融业发展失衡，对经济持续修复的拖累依然存在；

此外，金融风险仍处于高位，疫情冲击及应对导致部分金融风险再度出现攀升势头，宏观政策仍

面临高风险的制约。 

报告指出，在当前经济复苏仍面临多重压力的背景下，宏观政策有望保持连续性与稳定性，

货币政策将延续稳健灵活基调，更加注重精准导向；财政政策更加积极，随着专项债资金的落地，

专项债对基建投资的带动作用有望进一步显现。面对内外形势新变化，中央多次重要会议均强调

构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，中国经济中长期发展顶层设

计进一步加强。在以内循环为主的新发展格局下，国内产业链、供应链堵点有望进一步打通，为

短期经济复苏和中长期经济增长提供新动力。 

展望未来，报告认为在疫情防控得力、不发生大范围的疫情反弹的背景下，中国经济仍有望

持续修复，预计 2020 年 GDP 增速约为 2.3-2.5%左右，考虑到低基数影响，明年一季度或有望出

现疫后 GDP 增长高峰，后续增长或有放缓，逐步向潜在经济增速回归，维持 2021 年 GDP 同比增

长 6-6.5%的预测。 

2020 前三季度，风险资产表现相对较强，股票和商品指数均超过年初水平。报告认为，在

全球经济复苏、国内经济持续回暖的背景下，风险资产的表现或相对强势，避险性资产需求或相

对较低；在股票和商品指数前期涨幅较高的前提下，需重点关注结构性机会，建议超配商品（工



 

 

业相关），标配股票（顺周期、低估值）、低配黄金和债券。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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