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每周市场回顾与展望-2020.10.26 

 

 

  

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，三季度 GDP 较二季度进一步上行至 4.9%。通货膨胀方面，初步

预计 10 月 CPI 同比增长 0.6%，较上月回落 1.1 个百分点；PPI 环比增长 0%，同比增长-

2.1%，与上月持平。流动性方面，上周向市场净投放资金，货币市场利率小幅上行；10 月

LPR 报价不变。 

 权益市场：预计四季度 A 股震荡中枢有望小幅抬升。市场将从流动性驱动转为盈利驱动，

价值性价比将边际提升，重点关注经济复苏背景下顺周期低估值板块的阶段性机会，在估

值和业绩的平衡中关注可选消费、消费电子、新能源汽车、医药等投资机会，关注受益十

四五规划等产业政策的投资机会。整体来看，疫苗进展和经济修复情况是未来影响市场的

重要事件。 

 固定收益市场：债券市场目前难以看到明确的机会，不过相对中期的维度上没必要对市场

过于悲观。国内政策再平衡与信用周期的转向，消费恢复面临的一些结构性问题，临时性

因素消退后供应替代对出口支撑的减弱等都可能对经济复苏的持续性构成挑战，这些因素

未来是否会成为经济以及市场的主线需要密切的关注和评估。短期而言建议策略相对中性，

控制久期超配幅度。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：三季度GDP较二季度进一步上行至4.9% 

3季度GDP当季同比4.9%，预期5.2%，前值3.2%。9月规模以上工业增加值同比6.9%，预期

5.8%，前值5.6%。1-9月城镇固定资产投资0.8%，前值-0.3%。9月社会消费品零售总额当月同
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 比3.3%，预期1.6%，前值0.5%。9月城镇调查失业率5.4%，前值5.6%。 

南华综合指数环比增速由0.3%回升至0.37%，其贵金属下行0.15%，能化、工业品、金属、

农产品分别上行1%、0.6%、0.24%、0.03%。上周水泥价格环比增速续升至1.7%，表现略强于季

节性。螺纹钢价格环比下行（由0.5%降至-0.07%），略低于季节性。钢材库存增速由-5.4%升

至-5%，螺纹钢库存增速由-6.5%升至-6%。地产销售方面，上周地产销售四周移动平均增速由

4.4%回升至9.2%。土地出让方面，土地出让面积增速与成交溢价率四周移动平均均较上周维持

相对平稳。 

生产方面，10月中旬发电量日均同比增速由4%回升至6.7%。开工率方面，上周全国高炉开

工率由68.2%升至68.4%，焦化厂开工率由87.9%升至89%。两者同比多增亦均有所上行。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：在海外经济恢复及国内逆周期政策托底背景下，三季度GDP较二季度进一步上行至

4.9%。9月工业增加值同比增速由5.6%进一步升至6.9%，已略高于疫情前水平。需求端，消费

上行明显，出口以及投资均维持相对平稳。预计四季度中国经济增长还将延续改善势头，并

逐步接近潜在产出水平。就经济环比改善的情况看，国内经济恢复最快的阶段已经过去，四

季度环比改善将进一步放缓。具体来看：一是海外经济恢复将支撑出口维持中高个位数增

长。二是国内前期宽信用效果仍在显现，投资还将对经济带来支撑，但信用最宽松阶段正在

过去，地产和基建投资对经济的拉动力也将随政策态度变化而面临减弱压力。三是均值回归

力量将推动消费继续回升，不过修复幅度仍受就业和收入恢复程度等影响。四是制造业投资

可能成为经济的结构性亮点。10月21日中国人民银行行长易纲在2020金融街论坛上发表讲话

强调货币政策要把握好稳增长和防风险的平衡，并再提把好货币供给总闸门和宏观杠杆率长

期维持在合理轨道。我们认为疫情冲击过后经济逐渐恢复，货币政策回归正常化，信用扩张

也将有所收敛。按照“保持货币供应与反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”的

原则，预计2021年社融增速约为10.7%左右（预计2020年社融增速13.5%左右）。 

2、通货膨胀：初步预计10月CPI同比增长0.6%，较上月回落1.1个百分点；PPI环比增长

0%，同比增长-2.1%，与上月持平 

10.10-10.16号农产品价格环比增速由-0.5%降至-1.8%，表现弱于季节性。前周猪肉价格

（商务部口径）环比增速由-3.1%降至-4%，同比增速降至0.2%。前周蔬菜价格（商务部口径）

环比由-0.2%降至-2.1%，同比增速由20%降至18%。 

点评：初步预计10月CPI同比增长0.6%，较上月回落1个百分点；PPI环比增长0%，同比增

长-2.1%，与上月持平。 
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3、流动性：上周向市场净投放资金，货币市场利率小幅上行；10月LPR报价不变  

上周央行净投放资金2200亿元，其中7天逆回购到期1000亿元，实施7天逆回购3200亿元。

LPR连续6个月按兵不动。10月1年期LPR报3.85%，5年期以上品种报4.65%，均与上次持平。上

周7天回购定盘利率周均值由2.17%升至2.3%，R007周均值由2.25%升至2.4%，DR007由2.07%升

至2.23%。 

上周人民币汇率中间价均值由6.73降至6.68，离岸汇率周均值由6.72降至6.66。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3278.00点，下跌1.75%，深证成指报收13128.46点，下跌

2.99%，中小板指下跌2.82%，创业板指下跌4.54%。 

分行业来看，30个中信一级行业中2个行业上涨，其中银行、汽车分别上涨2.13%、

1.38%，28个行业下跌，其中医药、农林牧渔、国防军工下跌6.40%、5.58%、5.47%。  

图 1：主要指数表现                                 

 
图 2：行业表现 

 
注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2020年10月19日至2020年10月23日。 
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 （三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.68%，较前一周上涨0.06%；三年期国债收益率2.96%，

较前一周上涨0.21%；十年期国债收益率3.20%，较前一周上涨0.27%。一年期国开债收益率

2.84%，较前一周上涨0.05%；三年期国开债收益率3.25%，较前一周上涨0.31%；十年期国开债

收益率3.72%，较前一周上涨0.46%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.17%，较前一周上涨0.10%；五年期AAA最新收益率

3.97%，较前一周上涨0.21%；一年期AA+最新收益率3.33%，较前一周上涨0.09%；五年期AA+最

新收益率4.17%，较前一周上涨0.26%；一年期AA最新收益率3.47%，较前一周上涨0.10%；五年

期AA最新收益率4.52%，较前一周上涨0.27%；一年期城投债最新收益率3.37%，较前一周上涨

0.07%；五年期城投债最新收益率4.33%，较前一周上涨0.30%。 

图 3：各类债券持有期收益率 

 
图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND 资讯，工银瑞信整理,数据区间为 2020 年 10 月 19 日至 2020 年 10 月 23 日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，三季度 GDP 较二季度进一步上行至 4.9%。9 月工业增加值同比

增速由 5.6%进一步升至 6.9%，略高于疫情前水平。需求端，消费上行明显，出口以及投资均维

持相对平稳。预计四季度中国经济增长还将延续改善势头，并逐步接近潜在产出水平。就经济

环比改善的情况看，国内经济恢复最快的阶段已经过去，四季度改善幅度也将继续放缓。政策

面，10 月 21 日中国人民银行行长易纲在 2020 金融街论坛上发表讲话强调货币政策要把握好稳

增长和防风险的平衡，并再提把好货币供给总闸门和宏观杠杆率长期维持在合理轨道。我们认

为疫情冲击过后经济逐渐恢复，货币政策回归正常化，信用扩张也将有所收敛，预计 2021 年社

融增速将较 2020 年出现一定幅度回落。通胀方面，初步预计 10 月 CPI 同比增长 0.6%，较上月

回落 1.1 个百分点；PPI 环比增长 0%，同比增长-2.1%，与上月持平。流动性方面，上周向市场

净投放资金，货币市场利率小幅上行；10 月 LPR 报价不变。人民币汇率方面，上周人民币汇率

均值较上周继续升值，美元指数下行。上周易纲表示人民币汇率形成机制改革要增强人民币汇

率弹性，更好地发挥汇率在宏观经济稳定和国际收支平衡中的“自动稳定器”作用。 

权益方面:上周主要指数均告下跌，两市含科创板一周成交金额3.41万亿，日均成交额

6820亿元，日均成交额较上周成交回落。上周北向资金净流出140.26亿元。基本面上，9月实

体经济数据印证目前基本面延续修复态势。政策面上，第一，政治局常委会强调，各方面要将

精力更加集中到贯彻党中央部署、谋划推动“十四五”发展上来。第二，央行行长易纲表示，

货币政策要把握好稳增长和防风险的平衡，需把好货币供应总闸门，明年GDP增速回升后宏观

杠杆率将会更稳一些。第三，中国人民银行副行长、国家外汇管理局局长潘功胜表示将适时发

布《宏观审慎政策指引》。王岐山表示中国金融不能走投机赌博的歪路，不能走金融泡沫自我

循环的歧路，不能走庞氏骗局的邪路。第四，证监会副主席方星海表示，建立健全境外企业在

境内市场发行CDR制度，研究完善沪伦通制度，使其覆盖欧洲主要资本市场，完善跨境资本流

动监测。海外方面，近期地缘政治等不确定性依然较大。市场展望方面，近期受三季报业绩及

临近年底基金调仓概率加大等因素影响，基金重仓的部分成长股上周出现较明显调整。我们倾

向于认为，这类调整并不意味着公司竞争优势发生变化。整体来看，我们维持此前观点，认为

进入四季度之后，随着美国大选的不确定性逐步消除，并叠加国内相关经济和各项产业政策的

陆续出台，以及经济继续修复，预计四季度A股震荡中枢有望小幅抬升。市场将从流动性驱动

转为盈利驱动，价值性价比将边际提升。投资线索上，一是关注经济复苏背景下金融等顺周期

低估值板块的阶段性机会，二是在估值和业绩的平衡中继续关注可选消费、消费电子、新能源
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 汽车、医药等投资机会，三是关注受益十四五规划等产业政策的投资机会。整体来看，疫苗进

展和经济修复情况是未来影响市场的重要事件。风险方面，关注中美关系、美股波动性加大等

海外不确定性。  

固定收益方面：从9月的PMI和近期高频数据来看，经济恢复的主要驱动因素从社融-地产

基建链条、出口链条向消费链条切换。虽然经济恢复的斜率大概率将较地产基建和出口驱动的

阶段放缓，但在政策进一步转向防风险、信用周期转向收紧，以及造成出口份额上升的临时性

因素明显消退之前，短期内经济在消费带动下继续恢复的方向仍将延续。从近期官方表态来

看，短期内货币政策将继续保持中性。DR007中枢向逆回购利率回归的过程已经基本到位，央

行通过MLF增加中长期流动性投放，平抑存单利率上行压力，但四季度结构性存款压降、同业

存单到期压力仍然较大，叠加年底季节性因素的扰动，资金面分层压力难以实质性缓解。综合

考虑到国内基本面所处的状态、资金面和理财转型等不稳定因素，债券市场目前难以看到明确

的机会。不过相对中期的维度上没必要对市场过于悲观，国内政策再平衡与信用周期的转向，

消费恢复面临的一些结构性问题，临时性因素消退后供应替代对出口支撑的减弱等都可能对经

济复苏的持续性构成挑战，这些因素未来是否会成为经济以及市场的主线需要密切的关注和评

估。短期而言建议策略相对中性，控制久期超配幅度。  
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