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国际原油价格近一年走势图 

 

数据来源：万得，截止日期：2021.11.26 

68.17 

0

20

40

60

80

100
国际原油价格（美元/桶）

上证综合指数近一年走势图 
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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。 



 

2–第 46 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

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） 
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