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国际原油价格近一年走势图 
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上证综合指数近一年走势图 

 

3083.79 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

成交金额（亿元） 上证综指（左轴）

美元指数近一年走势图 
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数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市：国内外因素向好，市场信心回升 

2020 年开年，国内方面，市场迎来央行降准落地，证

券法修订案获得人大常委会通过，以及新三板改革方案出

台等。国外方面，中美第一阶段协议签署在即，美股不断

创历史新高。多重利好因素叠加，最终上周上证综指收涨

2.62%，深证综指收涨 3.71%，中小板综和创业板综指分

别收涨 4.22%和 3.7%。结构上看，中小盘股显著跑赢，表

现在中证 1000 和中小板综指涨幅均接近 4%，而上证 50

指数仅上涨 2%，绝对值差异较大。成交量方面，两市日均

成交额同比再度上升 24.4%，逼近 6500 亿，说明场外资

金开始涌入，市场信心开始回升。 

行业方面，本周涨幅前三位的中信一级行业为建材

（6.59%），农林牧渔（6.45%）和建筑（6.21%）。另外传

媒，纺织服装，电子等行业也表现较好。建材板块持续受

到经济增长预期修复的支撑，加之直接受益于地产竣工回

暖，龙头公司持续上涨。农业板块前期跌幅较大，因今年

春节较往年提前，市场预期需求回暖或带动养殖板块反

弹。涨幅后三位为食品饮料（-1.39%），餐饮旅游（1.48%），

和交运（1.75%）。其余表现较差的板块包括银行，电力，

钢铁等。食品饮料龙头公司发布年报预告和 2020 年经营

计划，低于市场预期，股价大幅回调拖累行业指数大幅跑

输市场。而餐饮旅游和交运行业主要是受到武汉不明原因

肺炎的利空影响。  

展望 2020年，我们对于市场保持谨慎乐观。短期看，

中美在一月签署第一阶段协议的概率不断提升，市场对于

经济衰退的预期大幅降低，而国际各大央行的货币政策均

保持较为宽松的态势，尤其是国内的无风险利率仍处于相

对高位，下行空间较大。国内方面，2019年 11月和 12月

的经济数据有望连续回暖，2020 权益市场资金面改善是

主要看点，随着全面降准落地，货币政策或仍有边际放松

空间，而保险，外资，银行理财等场外资金体量庞大，随

着我国资本市场改革和开放的不断推进，增量资金可期。 

数据来源：万得，截至日期：2020 年 01 月 03 日 
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债市直通车 

    债市利空与利好并存，短期市场窄幅波动。2019 年末国债收益率一直在 10 个 BP 以内波动，方向性减

弱。PMI、工业品价格反弹，产出活跃并未导致市场下跌，主要由于货币政策不断放松，短期资金面环境进入

更加宽松状态。 

    2019年是近年来市场波动最小的一年，全年国债收益率上下波动 30BP 以内。然而预计 2020年收益率仍

会保持相对低的波动。收益率波动降低的根源是经济周期弱化。一方面，传统的房地产周期呈现销售、投

资、开工、竣工三年周期，2016 年以后周期减弱，城市分化现象显现。地产的韧性也延缓了经济下行速度。

另一方面，货币周期减弱，货币增速维持在相当稳定的水平上，货币供给波动很小。在低波动时代做好信用

债配置更具价值。 

    展望 2020年上半年债市，我们面临较为复杂的市场环境。经济基本面短期对债市不够有利，但长期仍有

支撑。在低库存效应和稳增长政策支持下，一季度经济有望阶段性企稳。另外在基数效应的影响下，一季度

通胀较可能创出全年高点，随后可能下行。这些是较为不利的因素。但从中长期来看，地产销售持续放缓，

会传导到地产投资，年内地产投资压力仍会显现。对债市最大的支撑来自货币政策，近期央行下调公开市场

利率，并全面降准，在降低企业融资成本的动力下，未来货币政策还有少量放松空间。但考虑到银行利差压

缩至较低水平，叠加资管行业监管影响，银行的资产配置难度较大，目前的收益率水平较难满足机构的要

求。此外，地方专项债发行会影响短期市场供求关系。中美贸易协议签订影响短期风险偏好，长期仍有反复

的可能性。可见，债市一季度面临错综复杂的环境，可能延续短期振荡的走势，趋势不明朗。信用事件难以

出现系统性好转，未来信用分化或将持续，投资需要提高信用资质把控，需做好信用债配置。 

   （本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 施同亮） 
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