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韩国经济连续十个月回升，周期指数达到近年来的
最高水平。考虑到韩国经济周期先行指数还有两到
三次更新，所以我们有把握认为韩国经济周期指数
数据更好，这是一个令人吃惊的经济成就。半导体
行业景气达到历史最高水平。中国经济在12月初已
经体现出初步的回调迹象，但是韩国经济继续高歌
猛进。这里面可能的原因在于韩国的产业结构，以
及社会总体的杠杆水平有利于疫情后的恢复。我们
接下来需要观察与中国关系非常密切的韩国，是否
在随后几个月出现经济周期的走平。 

下面是对韩国经济各方面的全面评估，数据全部是
截止到当前的最新数据。根据实证研究结果，我们
的先行指数领先GDP三到六个月。 

金融市场先行指标大幅上升。金融市场是反应投资
者未来预期最及时和准确的预测指标。尤其是在类
似疫情冲击，经济很大程度上由预期决定的时候。
四月份韩国股票市场表现优异，金融条件继续大幅
改善。就总体而言，韩国的金融条件依然大幅优于
历史平均水平。随着全球金融风险偏好持续回升，
尤其是疫苗开始快速普及，主导国际金融市场的套
息交易有可能进一步活跃，从而进一步优化韩国的
融资条件。 

韩国就业市场先行指标持续改善。工作时长和就业
人数表现各异，就业人数迅速增加，但工作时长也
开始回升。韩国就业市场目前看无需担忧了。我们
担心的韩国就业市场情况改善，证明了我们之前的
猜想，即韩国经济受疫情冲击有明显的滞后性。最
新的就业先行指标已经在持续改善中。接下来我们
需要密切观察，疫苗的快速普及对于韩国就业的影
响。 

房地产先行指标企稳回升。 房地产行业是金融周期
的重要组成部分，随着2019年7月韩国央行开始放松
金融条件，韩国房地产触底反弹。最新的数据显示
韩国的房地产和建筑业先行指标已经开始从回落中
反弹。从一般的规律看，我们可以预期随着更低的
利率和更好的信贷条件，同时政府放宽新开发条件，
韩国房地产行业有可能在接下来对经济复苏提供支
撑。 

制造业库存略有回升。最新的读数显示韩国制造业
在快速去库后略有回升。前几个月韩国的库存数据
出现较大波动，韩国库存波动明显大于中国，也是
可以理解的，因为韩国是出口主导的经济体，国内
消费市场远远小于中国，所以出现库存水平的较大
波动。制造业库存降低，是未来韩国经济回升持续
性最重要的保障。制造业配送数据也略有变差。库
存和订单数据都需要仔细监测。 

制造业新订单回升。出口订单与总体新订单同等回
升，总订单和出口订单数据已经大幅超过历史平均
水平，出口订单大幅回升，达到近期新高。韩国作
为全球产业链分工中最核心的成员之—，其出口数
据被视为全球经济周期的金丝雀。韩国订单数据改
善，是全球经济复苏的一个重要先行指标。未来一
个月观察韩国的出口订单会给出全球经济走向的另
外一个重要判断。 

半导体先行指标历史新高。半导体已经是继房地产、
能源化工和汽车行业之后，另外一个可以影响一国
甚至全球经济周期总体表现的关键行业。我们注意
到，2019年以来全球经济的普遍复苏是伴随着半导
体行业的复苏，甚至可以说是半导体行业带领了全
球经济好转。随着全球各国都进入5G的更新换代，
将来引领经济复苏的关键行业之一依然可能是半导
体行业。而作为半导体产业链核心环节的韩国，其
数据表现具有全球含义。这个月韩国的该数据已经
出现历史新高，也对应了韩国相关股票市值的快速
上升。 

公司利润先行指标大幅提升。最新数据在上个月大
幅上升后继续上升，已经达到近年来最高历史水平。
这显示了韩国公司利润预期优异。2018年7月，韩国
公司利润下降到低位，之后开始持续好转。从疫情
冲击的角度看，公司预期变坏是自然反应。从2020
年8月韩国公司利润先行指标回到了历史均值之上，
这也是一个韩国经济总体企稳回升的重要信号。韩
国公司利润如此优异，很可能跟产业背景有极大关
系。
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韩国经济持续快速复苏 
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