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【财经数据发布及重要事件提醒】  

【国内】  

2020/11/16    10:00 中国10月固定资产投资、消费、工业生产 

2020/11/27     9:30  中国10月工业企业利润  

2020/11/30     9:00  中国11月官方制造业采购经理人指数  

【国际】  

2020/11/17     21:30 美国10月零售销售月率 

2020/11/18     21:30  美国10月新屋开工 

2020/11/21-22 G20峰会举行 

 

【摘要和投资建议】 

货币政策进入正常化通道，对货币的最乐观估计也只能是边际收紧

稍滞后于经济修复。DR007 和 Shibor 隔夜等短端利率边际上行，受

信用债违约风险影响，微观资金和风险偏好受到压制。上周北向资

金小额流入，偏股基金仅有一只过百亿。中性角度分析，震荡格局

为主，若有增量资金持续流入有色和化工周期板块，会延续上升态

势，若增量资金滞后，可能会向下调整。目前维持偏弱震荡的判

断。 

【主要内容】 

RCEP 正式签署，是东亚区域经济一体化进程的重大里程碑，为推动

区域乃至世界经济复苏注入了新的动力。 

11 月 12-15 日，东亚合作领导人系列会议期间，RCEP（区域全

面经济伙伴关系协定）正式签署。RCEP 的签署意味着区域内贸易的



自由化和便利化水平进一步提升，货物贸易降关税覆盖的货物范围

达到了 90%以上，同时纳入了很多全新的贸易形式，包括电子商

务、知识产权、竞争政策、政府采购、中小企业等内容，超过世贸

组织规定的范畴。RCEP 作为世界上参与人口最多、成员结构最多

元、发展潜力最大的自贸区，这不仅仅是多边主义和自由贸易的胜

利，更要为世界经济实现恢复性增长贡献新力量。 

货币政策回归常态成为共识，国际间货币财政政策协调需要完善多

边机制 

“第 11 届财新峰会：重建全球信任”于 11月 13 日召开。中国

金融学会会长、中国人民银行前行长周小川，全国政协常委、外事

委员会主任、财政部原部长楼继伟就财政政策、货币政策及多边协

调进行了深入阐释。周小川认为，要完善多边机构机制和能力，改

进多边规则，使其不断适应全球化发展提出的新要求。楼继伟表

示，中国在经济复苏上走在前面，已经到了研究宽松货币政策有序

退出的时候，但退出的节奏也要掌握好，必须要早研究；财政政策

可能还要维持扩张到明年，力度可能会比之前小一点。 

违约风波冲击市场信心，进一步加深信用分层，关注后续是否会形

成流动性风险。 

过去一周，拥有国资背景及 AAA 评级的永煤控股，其 10亿超短

融债券违约消息令市场震惊。由于永煤违约事件影响市场投资者信

心，部分煤企、城投存续债的市场表现受到拖累，多家煤企债券杀

跌，弱资质国企债券也被抛售，进一步加深信用分层。部分净值类



产品甚至表现出“下跌-赎回-抛售-继续下跌”恶性循环的征兆，信

用风险带来的短期市场冲击不容小觑，关注后续信用风险是否会演

化为流动性风险。14日，山西省国有资本运营有限公司发布《致山

西省属企业债权人的一封信》，希望给予金融机构对山西省属企业

足够的信心，同时也做出了山西省确保不发生债券违约的承诺。 

包商银行条款“无法生存触发事件”发生，二级资本债全部减记。 

因发生"无法生存触发事件"，13 日包商银行对已发行的 65 亿

元"2015 包行二级债"本金实施全减记，并对任何尚未支付的累积应

付利息总计 5.85 亿元不再支付，堪称史上首次。从近年的情况看，

各家银行的实际经营能力差异较大，二级债已有一定的“信用分

层”现象，市场将更加聚焦对于银行的经营能力、资产质量、信用

风险，经营稳健的优质银行。 

资金面持续紧张，流动性分层加剧 

上周受货币谨慎投放、信用债违约、叠加双十一、MLF 错位等

因素影响，资金面持续紧张，流动性分层情况加剧。上周 R001、 

R007、DR007 均上行，R007 及 DR007 利差扩大。上周央行累计开展

5500 亿逆回购操作，此外有 3200 亿元逆回购到期，共实现净投放

2300 亿元，本周对本月到期的两笔 MLF 进行续作，有 5500 亿逆回

购到期。后续需持续关注信用压力可能引发的流动性压力传导。 

股债性价比中债券略胜 

11 月 7日十年期国债收益率维持 3.19，股债的风险溢价比有所

提升，但仍低于历史均值，接近均值减半个方差的水平。 



 

北向资金持续净流入 

北向资金 11 月 13 日当周净流入 92 亿，前一周净入 214 亿，持

续净流入。 

 

两融交易额大幅提升，两融余额继续上行 

上周两融交易额 4153 亿元，占 A股成交额的 9.52%，较上周大

幅提升。11月 13 日，两融余额 15534 亿元，高位继续上行。 

 



爆款偏股公募基金认购情绪稍有回暖 

上周计划募集偏股混合型基金 1只，为易方达高质量严选三年

持有，计划募集 150 亿元，1天共获认购 507 亿元，配售比例

29.58%。 

万得全 A换手率和波动率继续下滑 

万得全 A的换手率略下降至 0.95，波动率继续下滑至 16.55。 

上周 A股行业涨跌参半，机场、其他采掘、酒店涨幅居前 

上一周整体看 A股各行业表现分化，涨跌参半。其中机场、其

他采掘、酒店、化学纤维、渔业较好；汽车整车、营销传播、园区

开发、农业综合、黄金表现较弱。 

美国大选拜登基本胜出，参议院的归属问题是重点 

从拜登胜选的政策影响上来看，从财政政策和税收政策的角

度，后续拜登政策的推行较为重要的一点是参议院的归属问题，若

参议院最终仍被共和党掌控，则新一轮财政刺激方面或将面临规模

缩小和推出时间延迟的局面，而拜登主张的加税计划或将难以实

现。从拜登胜选的政策影响上来看，拜登的主要政策需要关注：财

政刺激、税改、基建、对华关系、绿色新政和金融监管等方面。 
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