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基金经理论市： 

A 股盈利改善确定，短期静观海外变化 

上周，A股指数有所分化，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为-1.98%、-0.49%、-1.64%和

2.12%。表现相对较好的行业分别为汽车、电力设备新能源、

医药、家电、消费者服务，分别为 4.40%、3.12%、2.94%、

2.41%和 2.21%，表现相对较弱的行业分别为非银金融、综合

金融、房地产、银行、计算机，分别为-5.55%、-5.28%、-

4.41%、-3.92%和-3.67%。 

宏观方面，上周十九届五中全会在北京召开，审议通过

了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规

划和二〇三五年远景目标的建议》，会后发布了《十九届五

中全会公报》。“十四五”规划的总纲要是以推动高质量发展

为主题，以深化供给侧结构性改革为主线，以改革创新为根

本动力，加快建设现代化经济体系，加快构建以国内大循环

为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，实现经济

行稳致远、社会安定和谐，为全面建设社会主义现代化国家

开好局、起好步。 

根据国家统计局数据，10月份，中国制造业采购经理指

数（PMI）为 51.4%，比上月微落 0.1个百分点，但自 3月份

以来连续位于临界点以上，制造业总体持续回暖；非制造业

商务活动指数为 56.2%，比上月上升 0.3 个百分点，连续 8

个月高于临界点，非制造业复苏步伐有所加快；综合 PMI产

出指数为 55.3%，比上月上升 0.2 个百分点，我国企业生产

经营活动继续加快恢复。需求持续回暖带动价格回升。主要

原材料购进价格指数和出厂价格指数为 58.8%和 53.2%，分

别高于上月 0.3和 0.7个百分点，均为近期高点。 

总体，国内经济政治稳定，短期看美国大选和海外疫情

仍是扰动资产价格走势的较大变量，但从 A股三季报看，企

业盈利仍对市场底部有所支撑，盈利驱动相对是更加确定的

板逻辑主线。我们认为 A股市场总体向好的趋势不变，结构

方向继续关注顺周期、优质消费和科技龙头。 
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债市直通车 

十月利率债市场依然在震荡之中，“国庆”假期后一度小幅走弱，月中以来逐步回升，至月末基本收平。本月资

金价格中枢抬升， R007和 DR007 月均值分别收于 2.52%和 2.22%，较上月均值分别上行 17BP 和 7BP。月底在季度

缴税和跨月因素的叠加下，资金紧张尤甚，10 月 30 日银行间隔夜资金价格创下年内新高。此次资金面紧张并未对

长端利率产生冲击，月底利率债走势较为平稳。相对于利率债整月的震荡走势，信用债本月走势较强。交易所三年

期 AAA公司债在估值触及 3.77%的高点后下行了 14个 BP至 3.63%，5年期公司债也逐步向好，但幅度相对较小。本

月公布的 9月份经济数据显示经济正在复苏的轨道上但幅度并未超出预计。欧美国家疫情的再次蔓延打击了权益和

大宗品市场。本月道琼斯工业指数下跌了 4.61%，原油期货价格由 40美元/桶水平下探至 35美元/桶水平。虽然 10

月 14 日公布的社融数据再度超出市场预计，但随着各地落实信贷额度控制的消息传出，市场对其持续性的担忧反

而加强。这些信息反应在市场的走势中，出现了月末资金面收紧并未引起长端债券价格的进一步回调、信用债走势

逐步企稳向好的现象。 

相对于信用债整体较好的走势，十月的信用债市场从信用风险层面不是十分太平，北方的几家大型国企的债务

问题牵动着市场神经。问题暴发之快让这些已经是高收益主体的企业的存量债券价格大幅下跌。 

展望未来的一个月，国内经济复苏仍在持续，十月底公布的当月制造业 PMI数据和服务业 PMI继续保持良好态

势。十月份百强房企的销售同比增速继续有所回落，但仍保持 20%以上较高的绝对水平。从资金和政策层面看，央

行明确表态“既不让市场缺钱，也不让市场的钱溢出来”，维持“紧平衡”的决心未显现出动摇的迹象。放眼海外市

场，疫情的发展、各国的应对以及即将到来的美国大选都将刺激市场的神经，带来短期预期的较大变化。 

整体而言，10月份债市做多的情绪正在逐渐恢复，但央行的紧平衡策略、外围市场的不确定性制约了市场看多

的空间。我们对于境内债券配置价值的判断没有发生变化，无论是相较于海外市场，还是对长期经济发展水平而言，

目前的中长期债券品种仍是有吸引力的。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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