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【财经数据发布及重要事件提醒】

【国内】
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】
2020/11/23 22:45 美国11月Markit制造业采购经理人指数初值
2020/11/25 23:00 美国10月新屋销售数据

【摘要和投资建议】

经济延续恢复态势，货币政策进入正常化通道，中期看利率下降空间

有限，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，亦

或是同步。金融委召开会议指出维护债券市场稳定，严谨“逃废债”。

SHIBOR 隔夜等短端利率边际下行，公开市场操作和超额 MLF 补充短

端流动性。连续三周北向资金流入，偏股基金仅有一只过百亿，但发

行爆款数量有增加。中性角度分析，震荡微强格局为主，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。公募基金年底交卷时间，排名追求或导致快速轮动，

目前维持微强震荡的判断。

【主要内容】

国家统计局：10 月份国民经济继续延续稳定恢复的态势，增长势头

进一步巩固，四季度增长可能比二季度、三季度进一步加快；价格形

势保持总体稳定，并没有发生根本性的变化



1、中国 10 月规模以上工业增加值同比增 6.9%，预期增 6.5%，

前值增 6.9%。10 月份服务业生产指数同比上涨 7.4%，服务业增速年

内首次超过工业增速。2、中国 10 月社会消费品零售总额同比增长

4.3%，预期增长 5.2%，前值增 3.3%。其中，餐饮收入增速年内首次

转正，商品零售连续 4个月正增长。3、中国 1-10 月固定资产投资（不

含农户）同比增 1.8%，预期增 1.8%，1-9 月增 0.8%。1-10 月房地产

开发投资同比增长 6.3%，1-9 月为增 5.6%；商品房销售面积同比持

平，1-9 月为下降 1.8%。4、10 月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，

比 9月份下降 0.1 个百分点；1-10 月份，全国城镇新增就业 1009 万

人，提前完成全年目标任务。

金融委发召开会议，研究规范债券市场发展、维护债券市场稳定工作，

严处各种“逃废债”行为

11月 21 日，刘鹤主持召开金融委会议，研究规范债券市场发展、

维护债券市场稳定工作。成员单位有关负责同志参加。会议指出，党

中央、国务院高度重视资本市场健康可持续发展。会议要求，提高政

治站位，切实履行责任。金融监管部门和地方政府要从大局出发，按

照全面依法治国要求，坚决维护法制权威，落实监管责任和属地责任，

督促各类市场主体严格履行主体责任，建立良好的地方金融生态和信

用环境。秉持“零容忍”态度，维护市场公平和秩序。要依法严肃查

处欺诈发行、虚假信息披露、恶意转移资产、挪用发行资金等各类违

法违规行为，严厉处罚各种“逃废债”行为，保护投资人合法权益。



央行金融研究所所长周诚君认为我国目前市场利率水平低于自然利

率均衡水平，现在并没有多少空间去降低利率。

中国人民银行金融研究所所长周诚君 11月 18 日在“中国宏观经

济论坛宏观经济热点问题研讨会（第 18期）”上表示，总体而言，

我国目前市场利率水平低于自然利率均衡水平。市场利率水平低于均

衡自然利率水平，会带来某种程度的扭曲，导致资源分配到一些低效

率领域，会产生一定程度的道德风险。“从这个角度看，个人认为现

在并没有多少空间去降低利率，也为中国央行保持常态化货币政策提

供了某种程度的理论支撑。”

社科院李雪松：建议将“十四五”期间年均经济增速预期目标设在

5%左右，若如此政策的预期要向紧缩方向修正。

社科院李雪松：建议将“十四五”期间年均经济增速预期目标设

在 5%左右；这一数字既接近中国的潜在经济增长率的水平，同时也

能充分利用既有资源抢抓改革开放创新的机遇，并且为转变经济增长

方式，推动高质量发展留下一个适当的空间

央行公开市场净投放 3500 亿，SHIBOR 隔夜利率下降，SHIBOR 一周保

持平稳，市场短端流动性边际稍缓

11月 15 日至 11 月 22 日一周内，央行公开市场逆回购到期 5500

亿元，MLF 到期 2000 亿，逆回购操作 3000 亿，MLF 超额投放 8000 亿，

总计净投放 3500 亿。11 月 20 日，SHIBOR 隔夜利率 1.96 比一周前和

一月前有降低，SHIBOR 一周利率 2.22 和一周前基本持平，SHIBOR 一

年利率 3.24 比一周前和一月前均有上升。



股债性价比中债券略胜

11月 20 日十年期国债收益率维持 3.33，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 1 个方差的水平。

北向资金持续净流入

北向资金 11月 20 日当周净流入 55亿，11 月 13 日当周净流入

92亿，再前一周净入 214 亿，持续净流入。

两融交易额占比较上周有明显下降，两融余额继续上行

上周两融交易额 2984 亿元，占 A 股成交额的 9.19%，较上周的

9.52%有明显下降。11月 19 日两融余额 15640 亿元，高位继续上行。



爆款偏股公募基金认购情绪稍有回暖

上周公募基金成立公告 558 亿，略高于前一周的 547 亿。过百亿

基金仅有一只，与上周持平，但数额低于上周。爆款基金数量高于上

一周，包括：11月 20 日的华商双擎领航计划募集 40亿元和嘉实动

力先锋 A 计划募集 80亿元；11 月 19 日的富国均衡策略计划募集 80

亿元；11-18 的招商景气优选 A计划募集 80亿元和汇添富数字生活

六个月持有计划募集 120 亿元。

万得全 A 换手率和波动率与上周基本持平

万得全 A 的换手率 1.07，波动率保持在 15.30。

上周 A 股行业涨多跌少，风格偏向传统大票，运、黄金、工业金属、

酒店和航空装备涨幅领先

上一周沪深 300 和创业板指冰火迥异。整体看 A股各行业涨多跌

少。其中航运、黄金、工业金属、酒店和航空装备涨幅领先；医疗服

务、旅游综合、电子制造、生物制药和专业零售跌幅居前。
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