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【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，11 月制造业、建筑业、服务业 PMI 均较 10 月上行。通货膨胀方

面，预计 11 月 CPI 同比增速-0.3%，较上月回落 0.8 个百分点；PPI 环比增速 0.4%，同比

增速-1.7%，较上月跌幅收窄 0.4 个百分点。流动性方面，上周央行净投放 1年期 MLF2000

亿元，超出市场预期。我们认为央行此举主要为了平滑前期信用债违约和临近年底带来的

资金面紧张情况，货币政策短期仍将维持平稳。 

 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，

预计价值性价比边际提升。投资线索上，一是关注国内经济复苏背景下上游原材料、出口

链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，关注中美冲

突、海外疫情发酵、美股波动性加大、国内信用紧缩过快等。 

 固定收益市场：预计年内政策退出概率偏低、一季度信用环境的收缩对经济增长产生抑制

的概率在加大，需密切关注三季度货币政策执行报告和年底中央政策定调以确认信用收缩

的信号，届时有可能为债券市场带来机会；而当前环境下，考虑到短期经济复苏的趋势还

难以证伪、后续疫苗的进展也存在较大不确定性，整体仍建议控制组合久期超配幅度。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：11月制造业、建筑业、服务业PMI均较10月上行 

11月中国制造业PMI为52.1%，前值51.4%。11月中国非制造业PMI为56.4%，前值56.2%。综
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 合PMI指数由55.3%升至55.7%。 

南华综合指数环比增速由2.3%降至1%，其中金属、工业品、能化分别上行2.5%、1.9%、

1.9%，贵金属、农产品分别下行1.1%、1.2%。上周水泥价格环比增速由0.5%降至0.03%，表现

符合季节性。螺纹钢价格环比回落（由-0.13%降至-1.5%），符合季节性。螺纹钢库存增速由-

7.7%升至-5.3% 。 

地产销售方面，上周地产销售四周移动平均增速由9%续降至-0.14%。土地出让方面，土地

出让面积增速继续下行但是成交溢价率四周移动平均较前周继续上行。 

生产方面，11月发电量增速整体由6.2%升至8.2%，与9月同比增速相当。开工率方面，上

周全国高炉开工率由67.3%降至66.9%，焦化厂开工率基本维稳于87.3%。两者同比多增均较前

周有所下行。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：11月制造业、建筑业、服务业PMI均较10月上行。其中，内外需延续扩张推动制造

业PMI由51.4%进一步升至52.1%。从出厂价格指数和原材料购进价格指数表现，并结合分行业

PMI数据看，短期经济特别是上中游周期类相关行业景气度继续向好。11月出厂价格指数和原

材料购进价格指数分别由53.2%、58.8%升至56.5%、62.6%。在短期内外需延续改善背景下，

我们预计四季度GDP增速将恢复至潜在增速附近。根据10月月度宏观经济数据对GDP分项的拟

合，我们认为10月GDP增速可能在5.6%附近。政策面上，银保监会主席郭树清在《完善现代金

融监管体系》指出“房地产是现阶段我国金融风险方面最大的灰犀牛”。 

2、通货膨胀：预计11月CPI同比增速-0.3%，较上月回落0.8个百分点；PPI环比增速

0.4%，同比增速-1.7%，较上月跌幅收窄0.4个百分点 

11.21-11.27号农产品价格环比增速由0%升至0.8%，表现略强于季节性。前周猪肉价格

（商务部口径）环比增速由-0.1%升至0.9%，同比增速由-17%升至-9%。前周蔬菜价格（商务部

口径）环比由-0.4%升至1.5%，同比增速基本维稳于12%。 

点评：预计11月CPI同比增速-0.3%，较上月回落0.8个百分点；PPI环比增速0.4%，同比

增速-1.7%，较上月跌幅收窄0.4个百分点。 

3、流动性：上周央行净投放1年期MLF2000亿元，超出市场预期。我们认为央行此举主要

为了平滑前期信用债违约和临近年底带来的资金面紧张情况，货币政策短期仍将维持平稳 

上周央行净投放资金2000亿元，其中7天逆回购到期4300亿元，全部续作7天逆回购。并额

外实施MLF投放资金2000亿元（对于此次投放MLF，央行公告称为维护月末流动性平稳，此外，

央行将于12月15日开展中期借贷便利（MLF）操作，具体操作金额将根据市场需求等情况确
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定）。上周7天回购定盘利率周均值由2.8%降至2.17%，R007周均值由2.8%降至2.24%，DR007由

2.3%降至2%。 

上周人民币汇率中间价均值基本维稳于6.57，离岸汇率周均值由6.57升至6.55，上周五两

者分别已经升至6.55和6.52。 

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3444.58点，上涨1.06%，深证成指报收14026.66点，上涨

2.45%，中小板指上涨2.72%，创业板指上涨4.27%。 

分行业来看，30个中信一级行业中21个行业上涨，其中医药、传媒、食品饮料分别上涨

5.67%、3.76%、3.74%，9个行业下跌，其中煤炭、房地产、汽车分别下跌1.76%、1.58%、

1.48%。 

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11月30日至2020年12月4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2.87%，较前一周上涨0.09%；三年期国债收益率3.03%，

较前一周上涨0.20%；十年期国债收益率3.27%，较前一周上涨0.36%。一年期国开债收益率

3.01%，较前一周上涨0.12%；三年期国开债收益率3.26%，较前一周上涨0.21%；十年期国开债

收益率3.71%，较前一周上涨0.38%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.46%，较前一周上涨0.14%；五年期AAA最新收益率

3.96%，较前一周上涨0.48%；一年期AA+最新收益率3.73%，较前一周上涨0.15%；五年期AA+最

新收益率4.27%，较前一周上涨0.30%；一年期AA最新收益率3.99%，较前一周上涨0.15%；五年

期AA最新收益率4.66%，较前一周上涨0.39%；一年期城投债最新收益率3.90%，较前一周上涨

0.15%；五年期城投债最新收益率4.43%，较前一周上涨0.27%。 

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 11 月 30 日至 2020 年 12 月 4 日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，11 月制造业、建筑业、服务业 PMI 均较 10 月上行。其中，内

外需延续扩张推动制造业 PMI 由 51.4%进一步升至 52.1%。从出厂价格指数和原材料购进价格指

数表现，并结合分行业 PMI 数据看，短期经济特别是上中游周期类相关行业景气度继续向好。

11 月出厂价格指数和原材料购进价格指数分别由 53.2%、58.8%升至 56.5%、62.6%。在短期内

外需延续改善背景下，我们预计四季度 GDP 增速将恢复至潜在增速附近。根据 10 月月度宏观经

济数据对 GDP 分项的拟合，我们认为 10 月 GDP 增速可能在 5.6%附近。政策面上，银保监会主

席郭树清在《完善现代金融监管体系》指出“房地产是现阶段我国金融风险方面最大的灰犀牛”。

通胀方面，预计 11 月 CPI 同比增速-0.3%，较上月回落 0.8 个百分点；PPI 环比增速 0.4%，同

比增速-1.7%，较上月跌幅收窄 0.4 个百分点。流动性方面，上周央行净投放 1年期 MLF2000 亿

元，超出市场预期，有助于缓解前期信用债违约和临近年底带来的资金面紧张情况。人民币汇

率方面，上周人民币汇率较前周升值。 

权益方面:上周 A股主要指数均告上涨，北向资金净流入 245.4 亿元，市场日均成交额较前

周回升，两融余额创新高，成交占比回升。基本面上，11 月 PMI 等数据印证目前基本面延续修

复态势。货币政策方面，中国人民银行调查统计司原司长盛松成表示“当前远未达到收紧货币

政策的条件”。金融监管方面，银保监会主席郭树清在《完善现代金融监管体系》文中指出，

房地产是现阶段我国金融风险方面最大的“灰犀牛”。资本市场方面，证监会主席易会满表示

十四五时期提高直接融资比重，要贯彻新发展理念，强化资本市场功能发挥畅通直接融资渠道，

促进投融资协同发展，努力提高直接融资的包容度和覆盖面。科创板方面，上交所明确科创板

公司可转债转股环节投资者适当性管理相关事项。市场展望方面，随着美国大选等不确定性的

消除，国内进一步释放改革开放信号，以及国内经济继续改善，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。市场风格上，预计价值性价比边际提升。投资

线索上，一是关注国内经济复苏背景下上游原材料、出口链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，关注中美冲突、海外疫情发酵、美股波动性加大、国内信用紧

缩过快等。  

固定收益方面：我们倾向于认为本轮信用事件对于无风险收益率的冲击可能趋于结束，债

市核心矛盾将重回基本面；但高等级信用利差的修复还具有一定不确定性、可能同步或滞后，
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 中低等级信用债则大概率仍未调整到位。当前国内经济表现平稳，同时央行对于内外部经济形

势判断都相对乐观，政策向常态化回归的下一阶段在临近。结合总理明确强调要巩固经济稳定

恢复增长态势的表态，预计年内政策退出概率偏低、一季度信用环境的收缩对经济增长产生抑

制的概率在加大，需密切关注三季度货币政策执行报告和年底中央政策定调以确认信用收缩的

信号，届时有可能为债券市场带来机会；而当前环境下，考虑到短期经济复苏的趋势还难以证

伪、后续疫苗的进展也存在较大不确定性，整体仍建议控制组合久期超配幅度。 
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