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基金经理论市：新毒株短期扰动，A 股受影
响不大 

上周一指数大幅上涨，主要原因是美国刺激政策、广州

车展等利好带动新能车产业链上涨。其次，稳增长信号进一

步确认带动风险偏好回升，前半周市场震荡偏强；周四、周五

受新冠病毒变异影响，指数回落。 

统计局公布企业盈利数据，1-10 月，全国规模以上工业

企业利润总额同比增长 42.2%，前值 44.7%，两年平均增长

19.7%，前值 18.8%。其中 10 月当月同比 24.6%，较 9月明显

回升，10 月工业企业利润环比为 10.8%，自 9 月环比回正后

继续上行。从“量、价、利润率”三因素进行归因分析，三者

在 10月均有正贡献，但价格仍是利润的主要支撑。展望来看，

10 月是“量价共振”带动企业利润回暖，11月上旬高频数据

已经初步显现“量稳价跌”的经济特征，预计工业企业利润增

速在经历 10 月的反弹后将重回下行通道。 

海外市场波动较大。上周五夜盘，海外市场受新冠变异

毒株奥密克戎影响大幅下跌，道指跌 2.53%，纳指跌 2.23%，

欧洲股市跌幅均在3.5%以上；VIX指数大幅上涨54%至28.62；

商品价格多数下跌，铜锌等跌超 3%，原油暴跌 13%，黄金微

涨。奥密克戎毒株突变点更多，疫苗的免疫效果可能下降，增

加重复感染的风险，数据上看传播性比德尔塔病毒更强，后

续需保持跟踪。目前中国还不会产生大的影响，中国目前的

快速响应与动态清零策略是可以应对各种类型的新冠变种

的。对市场而言，短期风险偏好可能承压，历史来看，VIX 指

数大幅上行，全球避险情绪升温时，外资倾向于阶段性流出。 

经济下行压力加大，稳增长信号逐步明确，地产融资环

境继续改善。流动性层面，三季度货政报告显示边际宽松；年

末节前历史来看，春季躁动行情下股市资金面较好，新毒株

进一步影响海外经济修复，预计海外货币政策退出边际放缓。

A 股短期可能受风险偏好影响，预计持续性较弱。 
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专栏：债市直通车 

十一月债市延续十月下旬的回暖趋势，行情渐趋火热。本月央行继续择机进行公开市场操作以保持资金价格

平稳，R007 月均值为 2.43%，与上月几无变化。月内 10月份经济数据公布。经济受到地产乏力的明显拖累，净出

口依然保持强势，消费有一定改善。本月大宗商品价格受供给约束逐渐变弱，进入需求主导局面，南华工业品价

格指数全月震荡，呈现易下难上的状态，月末在 3100 点水平。整体而言，基本面方面超出市场预期的因素并不是

特别多，本月市场仍处在对前期悲观预期的修正阶段。利率债方面，十年国债下行 15BP，十年国开下行 18BP。信

用债方面，长久期信用债本月较强，投资者的风险偏好继续提升，交易所五年期 AA+公司债估值下行了 18BP，全

月来看取得了较好的收益。 

高频数据显示 11 月地产销售整体继续下行，经济景气度预计将进一步回落。从政策层面看，央行态度更加积

极，表示货币政策要把握好政策力度和节奏，处理好经济发展和防范风险的关系，做好跨周期调节，维护经济大

局总体平稳，增强经济发展韧性。地产相关政策继续向积极的方向微调，继上个月逐步将按揭贷款的发放节奏正

常化以来，本月开发贷的投放也转向积极，同时地方政府土拍的条件设置更加友好，部分城市对于预售资金的监

管有所放松。 

目前的债券市场倾向于交易宽货币加宽信用的政策组合，并且相信节奏将从宽货币开始，宽信用将逐步显

现，但需要较长的时间。从短期看，这个假设的情形还在演绎的过程中，但其风险在于宽信用生效的预期可能将

更快的来临。从长期来看，我们认为央行将保持流动性合理充裕，合理的限度将是配合宽信用政策的需要。最终

合宜的利率水平将与未来几年中经济增长的合宜水平相协调。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 

 

风险提示：本周刊中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这固定性及完整性不作任何保证。在任何情况下本刊物中的信息或所表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对

投资人的投资建议和担保。本周刊中专栏的观点、分析仅代表作者意见，不代表摩根士丹利华鑫基金管理有限公司立场。本刊物版权归摩根士丹利华鑫基金管有限公司所有，未获得本

公司事先书面授权，任何人不得对本刊物内容进行任何形式的发布、复制。投资有风险，敬请谨慎选择。 

摩根士丹利华鑫基金管理有限公司                                             电话：(0755) 88318883 

深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场一期二座 17 楼                          传真：(0755) 82990384 

邮编：518048                                                              www.msfunds.com.cn 


