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国际原油价格近一年走势图 
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公司动态 

拟由公司研究管理部总监兼基金经理王大鹏博士管理

的大摩内需增长混合基金（010314）于 2020 年 11 月 23 日

至 12月 11日期间首发募集。 

欢迎点击以下链接，了解详细信息。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314 

基金经理论市： 

工业企业盈利继续修复，央行表态对顺周期
风格有所强化 

上周 A股市场主要指数继续呈现分化走势，上证指数跑

赢创业板指数：上证综指 0.91% ，沪深 300指数 0.76% ，

创业板指-1.80%。结构上低估值顺周期占优——煤炭、银行

和非银金融涨幅靠前，家电、建材、医药涨幅靠后。从交易

量来看 Wind 全 A 交易金额较前一周持平，主题上稀土、保

险、银行活跃度较高。 

近期的宏观经济数据和货币政策对 A 股低估值顺周期

占优的格局相对有利。一方面经济数据逐步好转——从国家

统计局公布的数据来看：1-10 月全国规模以上工业企业实

现利润总额 50124.2 亿元，同比增长 0.7%。10 月单月规模

以上工业企业利润总额同比增长 28.2%，环比增速明显加快；

在疫情防控、流动性宽松的背景下，国内需求和海外出口均

有较好恢复，工业企业盈利修复得到稳健支撑。另一方面央

行在三季度货币政策执行报告中增加了“保持宏观杠杆率基

本稳定，把好货币供应总闸门”的表述，疫情带来的低基数

将使得明年上半年 GDP 增速面临“高增长”情况，央行的这

一表态可能在于释放货币政策进一步回归正常化的信号。 

流动性边际收紧的预期对高估值板块带来压制，而宏观

经济数据向好表明生产端和需求端在改善，短期看低估值顺

周期板块占优的格局有望延续。中长期看，内需升级和供应

链补短板是主方向，代表新经济的消费和科技或是未来市场

的主线。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314


 

2–第 822 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

债市直通车 

11 月期间，债券市场受到违约事件影响，信用债收益率出现快速上行，利率债也由于年底资金偏紧叠加流动性

冲击受到了一定的波及。据 Wind 数据，十年期国债上行 12bp至 3.30%，五年期 AAA信用债收益率上行至 4.1%。债

券市场资金端受到银行存单利率提升的影响，短端资金小幅走高。六个月股份行存单利率上行至 3.3-3.4%水平。长

端以被动跟随为主，整体呈现熊平走势，期限利差收窄，其中 10-2年国债期限利差收窄至 20bp。 

股份制银行同业存单利率（%，6个月） 

 

数据来源：Wind；数据时间：2020.1-2020.11 

信用债市场，主要受到隐性地方政府“刚兑”的信仰破灭，部分产业债下跌幅度较大，从而使市场出现了一定

的流动性冲击。但整体来看，幅度低于去年个别银行风险事件。这主要是由于去年相关事件引发的是对弱资质交易

对手和质押券的质疑，导致非银机构融资出现困难，引发连锁性反应。而本次更多的是一部分高收益债券主体的下

跌，对聚焦中高信用等级的投资机构影响较小。 

细化来看，我们也看到了如下变化。 

（1）信用债市场分层加剧，高等级 AAA 与 AA 信用利差扩大。据 Wind数据，以中票为例，1 年期品种中，AAA

等级收益率上行 29BP，AAA-等级收益率上行 33BP，AA+等级收益率上行 43BP，AA 等级收益率上行 56BP；3 年期品

种中，AAA等级收益率上行 18BP，AA+等级收益率上行 36BP，AA等级收益率上行 45BP。 

AA-AAA（%，3年）信用利差 

 

数据来源：Wind；数据时间：2020.1-2020.11 
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（2）城投与产业债走势分化：由于本次以及前期个别地方国企违约，都归属于产业债范畴。从市场表现来看，

AA 级信用债中城投表现显著好于产业债。 

（3）行业横向比较：高等级债中，钢铁、传媒是利差最高的两个行业。AAA级钢铁行业中票平均利差为 164BP,AAA

级传媒行业中票平均利差为 145BP。其次是化工和有色金属行业，其利差均在 10BP至 140BP 之间。公用事业是平均

利差最低的行业，目前为 95BP。 

（4）一级市场发行萎缩，取消发行家数增加。净供给减少。据 Wind 数据，本月主要信用债品种净供给-9.16

亿元，较前一个交易月的 1104.45 亿元明显减少。本月推迟或发行失败的债券总规模 2054亿，上月为 1165亿，环

比增加 889亿。 

后市展望 

市场情绪进入修复期。11月下旬来看，最近违约的某超短期融资券已经偿付了利息和 50%的本金，剩余本金寻

求展期成功。多主体回购自家债券，投资者信心一定程度上得到修复。同时政策维护企业信用的基调明确。 

货币政策展望，3 季度央行货政报告对我国保持正常货币政策且传导顺畅给予了肯定，同时提到下一阶段稳健

的货币政策更加灵活适度、精准导向。整体而言，货币政策稳定性仍将延续，但央行已经从阶段性容忍杠杆提升向

稳杠杆回归，防风险的重要性明显提升。明年广义流动性收紧的方向比较明确，幅度层面预计较为缓和。 

回顾本轮债券市场调整，延续时间从五月至今已有半年。收益率曲线从牛陡逐步走向熊平。目前宏观背景处于

疫情后的复苏阶段，预计在年底资金紧平衡叠加明年一季度经济同比见高点的预期下，市场阶段性以震荡调整为主，

债市整体依然处于逆风局。利率债的交易机会可能来自于超跌反弹，趋势性的机会仍需等待。信用债票息收益相较

资金成本有明显抬升，具备一定的配置价值。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 周梦琳） 
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