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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市： 

投资信心有所提振，资金布局开年行情 

十二月最后四个交易日，国内方面，虽然新冠病毒变异

带来隐忧，部分城市的点状疫情仍时有发生，但防控形势总

体良好，加之中欧投资协议最终达成，投资者信心得到提振，

对于 2021 年“开门红”的预期有所加强；国外方面，疫苗

接种正在大面积铺开，减缓了市场对于新增病例居高不下的

担忧，外盘高位震荡。最终上证综指收涨 2.25%，深证综指

收涨 2.44%。结构上看，大中盘股明显占优，表现在上证 50

和中证 1000分别收涨 3.65%和 1.3%，绝对值差异较大。 

成交量方面，两市日均成交额同比微升 1.4%，即使元旦

假期将至，量能仍然维持在较高水平，结合指数走势来看，

赚钱效应有所提升，尤其是部分超跌股开始受到青睐说明资

金有布局开年行情的迹象。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为食品饮料（6.83%），

计算机（6.22%）和国防军工（5.33%）。其余表现较好的板块

包括餐饮旅游，非银金融，家电等。年末机构，游资各自为

阵，基金重仓板板块，如白酒，和前期超跌板块，如计算机，

通信等本周轮番表现。涨幅后三位为煤炭（-2.42%），电力公

用（-1.2%），和钢铁（-1.17%）。其余表现较差的板块包括有

色，建筑，商贸等。强周期板块近期表现强势，客观上有回

调需求，加之缺乏长线资金护盘，本周跌幅较大。 

展望 2021 年，我们对于市场保持谨慎乐观。从基本面

来看，随着疫苗大规模接种，群体免疫可期，全球经济有望

向上形成共振，基数效应使得盈利实现较高增长确定性较

强，龙头公司利润均创新高。资金面看，虽然部分投资者担

心流动性边际收紧，但我们认为从复苏高度来看言之尚早，

难以出现断崖式“钱荒”，盈利增长将跟上估值提升。 

美元指数近一年走势图 
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债市直通车 

十二月债市有所回暖。本月央行呵护市场的态度自上月起已初现端倪，11月 30日，央行意外投放 2000亿中期

借贷便利（MLF）。12 月 16 日，央行再次大量投放 MLF9500亿元。在政策的呵护下，十二月资金价格中枢继续有所

下降， R007和 DR007月均值分别为 2.34%和 1.99%，较上月均值分别下行 28BP和 30BP。1年期 AAA银行主体同业

存单的到期收益率月均值为 3.11%，自六月份以来首次实现下行。利率债在利好的刺激下整体下行，1 年期国债到

期收益率下行 35BP，10年期国债到期收益率下行 11BP。高等级信用债本月走势也较强，交易所五年期 AAA 公司债

估值下行了 26个 BP至 3.80%水平。12月 9日，11月的金融数据率先公布，社融存量规模增速略有放缓。随后公布

的 11 月份经济数据显示经济仍在较强的复苏轨道上。大宗商品价格在供需矛盾加剧的情况下创出近年来的历史新

高，十二月以来南华工业品价格指数最高上涨至 2654 点，环比涨幅 10.52%，后在海外疫情的加剧下有所回落。本

月债市的定价对于更直接的政策信号的反应灵敏，但基本面变化中出口强劲、地产韧性较强、工业品价格涨幅的扩

大也制约了长债的反弹空间。 

十一月的信用冲击延续到了十二月，并影响了当月的信用债融资，十二月信用债融资较为惨淡，仍将成为社融

的拖累项。随着中央金融稳定发展委员会会议精神的落实，十二月市场关注的各大主体在债务到期压力极大的情况

下未发生实质的偿债问题。本月中央企业负责人会议中关于债务问题的表述以及已经发生违约主体的种种行动表明，

投资者对于信用风险蔓延的短期焦虑可以有所缓解，至少可以更加理性。 

展望未来的一个月，国内经济复苏仍在持续，十二月底公布的当月制造业 PMI数据和服务业 PMI数据略有回落，

但仍保持良好态势。十二月份百强房企的销售同比增速连续数月回落，但仍保持 20%以上较高的绝对水平。从资金

和政策层面看，中央经济工作会议指出“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度”，这与“既不让市场缺钱，也不让

市场的钱溢出来”的态度是一致的。放眼海外市场，疫情的发展、各国的应对均将对外需带来一定的扰动。 

整体而言，12月份债市在资金面宽松的呵护下迎来反弹，但政策退出的缓步进行、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，由于利差的走阔，我们也将关注部分信用品种

的配置机会。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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