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中国经济已在2020年恢复正增长，或将在2021年继续引领全球经济复苏

每周图观：中国经济复苏超越全球主要经济体，增长动能强劲

资料来源：摩根大通经济研究，摩根资产管理。

截至2020年10月31日。

实际国内生产毛利润增长比较
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过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 -0.5 11.4 14.8 24.4

MSCI发达市场 -0.7 11.2 14.2 26.0

MSCI新兴市场 0.5 12.8 18.8 12.3

MSCI亚太不含日本 0.4 16.6 21.8 16.3

MSCI欧洲 -1.2 0.1 3.7 1.2

标普500 -1.0 13.4 16.6 37.7

上证综指 -2.8 9.7 14.5 0.8

英国 -0.1 -13.2 -9.3 -12.2

德国 -1.4 -1.0 -0.2 -0.1

香港 -1.2 -6.0 -0.5 -8.5

日本 -0.4 12.7 13.9 16.2

澳大利亚 0.1 -0.6 -1.6 10.7

韩国 1.4 26.0 31.6 12.1

台湾 0.9 18.9 21.9 36.2

印度 2.3 11.7 14.1 37.8

俄罗斯 4.1 -8.8 -3.4 23.5

巴西 1.2 -0.4 3.8 58.1

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

收益率 过去一周 过去一月 今年至今

10年美债收益率 (bps) 0.90 -7.00 -8.00 -102.00

10年中债收益率 (bps) 3.30 3.00 5.60 15.86

中证全债指数 (%) - 0.0 -0.1 -1.2

中证国债指数 (%) - 0.0 -0.1 -1.5

中证国开债指数 (%) - 0.1 0.1 -0.9

AAA信用债指数 (%) - -0.1 -0.3 -0.3

AA信用债指数 (%) - -0.1 -0.2 0.2

中证转债(%) - -1.7 -1.6 3.7

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 1.7 14.3 25.7 -24.1

伦铜 0.1 12.8 15.3 25.8

CRB商品指数 1.6 4.1 8.2 8.1

COMEX黄金 0.2 -1.0 -5.4 21.0

COMEX白银 -0.7 -0.8 -10.4 34.3

富时发达市场REITs -2.0 1.2 9.9 9.2

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 0.3 -1.2 -4.3 -6.1

美元指数 0.1 -2.4 -2.7 -5.9

2020/12/11

全球股票指数 债券指数

大宗商品和另类

外汇

数据纵览:全球主要资产表现回顾
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数据纵览：中国主要指数及行业表现回顾

资料来源：Wind；1）纳斯达克中国金龙指数；2）巨潮风格系列指数。数据截至

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 -1.6 43.2 50.2 42.4

大盘价值 -4.9 1.2 5.5 3.4

中盘成长 -2.1 29.0 38.4 15.4

中盘价值 -3.5 4.8 10.6 -10.6

小盘成长 -2.5 18.1 24.5 -5.0

小盘价值 -3.4 12.9 19.0 -4.6

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

上证综指 -2.8 9.7 14.5 0.8

沪深300 -3.5 19.4 25.3 20.2

中证800 -3.6 19.1 24.9 14.6

中证500 -3.9 17.9 23.5 -1.2

中小板指 -3.6 34.8 43.3 16.2

创业板指 -1.6 49.5 56.4 47.9

恒生指数 -1.2 -6.0 -0.5 -8.5

恒生国企 -1.6 -6.4 -0.5 -8.6

中概股1) 0.0 41.8 48.4 36.5

MSCI中国 -1.2 23.9 31.3 21.2
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市场观察(1)A股
全球复苏提振盈利预期，顺周期板块配置价值上升
 11月社融增速或已触顶，但“宽信用”支撑仍将延续：中国央行9日公布的数据显示，11月新增人民币贷款（包括非银贷款）1.43万亿，

同比多增400亿元。11月新增社融2.13万亿，同比多增1406亿，社融余额同比增13.6%，增速较10月下降0.1个百分点。M2同比增10.7%，
增速较10月提高0.2个百分点。整体而言，11月金融数据仍然在数量和结构上保持较好表现，M1、M2增速也均环比回升，信贷增量超市
场预期，信贷结构进一步改善，实体经济需求侧继续处于景气区间。尽管社融增速或已触及顶部区间，但整体“宽信用”对经济的滞
后支撑有望延续到至少明年上半年。

 全球复苏提振盈利预期，顺周期板块配置价值上升：展望2021年，在疫苗的普及下，欧美的复苏有望在2021年春夏开始显著加强，前
期被推迟和压抑的聚会和消费需求可望出现报复性释放。在全球复苏共振的主题下，预计A股全年盈利增速有望回到10%以上。结构上，
顺周期行业的基本面或更强劲，沪深300增速有望好于创业板。节奏上，春季行情在流动性及基本面改善下值得期待。下半年的盈利趋
势则需要观察全球货币政策和财政政策变化，但新能源车、消费电子、光伏、军工等行业大概率保持较高景气状态。

资料来源：万得，（左）数据区间2017.01-2020.11，（右）数据区间2002.01-2020.12.10，M1、M2数据截至11月

社融增速或已在11月迎来拐点 M1-M2扩张时期，A股具备上涨潜力
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市场观察(2)亚洲股市
资金流入推动亚股创新高，明年企业盈利有望强劲反弹

 资金加速流入，亚洲股市创新高：在美国总统大选落幕、疫苗进展超预期以及美元走弱的多重利好提振下，11月以来资金加速流入亚
洲，推动亚股创纪录新高。全球金融市场数据路孚特汇总当地交易所数据显示，11月份国际资金在印度、印尼、菲律宾、韩国、泰国
及越南等地股市合计买进175亿美元，为至少2008年以来最高。在全球资金的推动下，MSCI亚洲指数本周再创纪录新高。

 中国领头复苏，亚股企业获利加温：中国经济复苏势头不减，11月制造业与服务业PMI数据同步攀升至三年来与八年来的新高，其他多
数亚洲国家的PMI也均持续扩张，带动2021年企业获利预估可达25%增长，显示整体基本面对比成熟国家与其他新兴区域，亚洲仍是相
对亮点。在明年全球经济有望共振式复苏的背景下，企业盈利复苏将对亚洲股市构成支撑，国际资金有望进一步流入。

资料来源：（左）万得，数据区间2000.01.01-2020.12.10；（右）IBES, MSCI, Datastream,反映2020.11.27当日分析师的一致预期

MSCI亚洲指数升创纪录新高 亚股盈利明年有望迎强劲增长
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市场观察(3)新兴市场债券
新兴市场债券受追捧，各个区域全面上涨

 连续9周获得资金流入，新兴市场债券受追捧：随着拜登接任总统的趋势渐趋明朗，加上新冠疫苗有望明年问世，全球资金近期大举加
仓新兴市场债券。资金流向监测机构EPFR汇总的基金数据显示，截至12月2日当周，新兴市场债券已连续9周获得资金净流入，近4周累
计净流入达121.8亿美元。中国债券市场则连续24个月获外资增持，受益于中债与海外的利差较高、中国国债纳入国际指数以及一系列
债市对外开放举措。中央结算公司上周公布的数据显示，截至11月底，外资持有的中国债券增至创纪录的1.79万亿元人民币了。

 新兴市场债券齐涨，亚债值得重点关注：在全球资金流入的推动下，11月以来亚洲、中东、拉丁美洲、新兴欧洲和非洲各个新兴市场
债券全面大涨。以年初至今的数据而论，亚债则有领先表现，代表亚洲美元债的摩根亚洲信贷指数累计上涨5.67%，代表亚洲本地货币
债的摩根亚洲多元化指数累计上涨6.34%。展望未来，随着在明年全球经济共振式复苏预期的提振下，新兴市场债券有望继续受到追捧，
尤其是基本面相对较好的亚洲债市。

资料来源：（左）数据截至12月4日，（右）EPFR Global,资料包含ETF与共同基金，*今年以來数据从2019/12/26起算。

11月以来新兴市场债券全面上涨，尤以疫情受抑区域反弹幅度为大 全球债券及货币型基金资金流向（亿美元）
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大咖观市：投资要顺应时代的变化，投资当下最好的资产

 投资要顺应时代的变化，投资当下最好的资产

投资就是要投资于顺应这个时代，受益于时代变化的行业和公司，只有这些公司，才能迅速发展起来，
成为一家大市值的公司。投资其中，与之一起成长，才能获得更为满意的回报。每个时代，都有快速发
展的的公司，例如十年前受益于快速城镇化的相关公司：房地产，钢铁，有色，机械等，以及现在比较
受市场关注的受益于消费升级的公司：科技，消费，医药等。

 电动车产业链未来增长潜力巨大，值得重点关注

虽然今年电动车产业链相关公司涨幅很大，尤其是在美国市场的数家造车新势力整车公司涨幅达到几十
倍之多，但这个行业未来仍然具有广阔的前景和极好的投资价值，且整个产业链，从上游，到中游，到
下游都有大量投资机会，也会有很多公司成长为大市值公司，投资的整个持续性也会更长，值得我们重
点关注。

 不拘泥于行业，全方位捕捉优质公司投资机会

从相对中长期来看，最终决定投资收益的，还是来自企业自身竞争力和长期增长前景。在一些传统的行
业里，也有很好的公司，不断获得更高的市场份额和发展，这在过去都有很多案例，我们也都不会放掉
这些好的机会。对优秀的公司，我们不会拘泥于他们在哪个行业，投资的核心，还是要找到，并敢于持
有这些好公司。投资是一个持续的过程，在投资中，即或是专业的机构，投资收益也主要来自持有而不
是来自低买高卖的短期交易。想每次都买在低点又卖在高点，不仅仅不现实，而且是很容易亏钱同时又
带来负面心理影响。我们希望大家也能尽量减少短期性的交易，更多的以配置的方式选择合适和优秀的
品种进行投资，尽量持有时间长一些，以争取更好的回报。

资料来源：上投摩根

杜猛

上投摩根副总经理、投
资总监、上投摩根新兴
动力、中国优势基金基
金经理
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其他观察

资料来源：路透

 美国第三季非农生产率强劲增长，但产出反弹幅度远大于就业

美国非农生产率在第三季强劲增长，但增长速度可能被夸大，因产出从大流行引发的经济衰退中强势反弹的幅度远远超过了就业增
长。美国劳工部表示，衡量每位工人每小时产出的非农生产率第三季环比年率修正后为上升4.6%，上月公布的前值为上升4.9%，第二
季为增长10.6%。第三季度非农单位劳工成本修正后为下降6.6%，前值为下降8.9%。

 中国11月金融数据基本符合预期，货币正常化步伐不止
中国11月金融数据整体并未超乎预期，企业中长贷等结构性数据仍彰显经济动能回升，分析人士认为，信用违约事件拖累下央行短期
态度虽显温和，但宏观经济基本面改善趋势仍在延续，料长期仍难阻碍央行政策正常化步伐。中国央行公布，11月新增人民币贷款
1.43万亿元，当月末广义货币供应量(M2)同比增长10.7%。

 加拿大央行维持利率和量化宽松不变，并承诺保持低利率至2023年
加拿大央行一如预期将指标利率维持在0.25%不变，并表示将维持目前的量化宽松政策，以平衡当前新冠疫情风险和对疫苗的乐观情绪。
央行在声明中重申，利率将保持在有效下限，直到消化了经济闲置。根据目前的预测，这要到2023年才会发生。上述预测是在新冠疫
苗竞赛最近出现进展之前做出的。

 中国今年有把握实现经济正增长，将保持宏观政策连续性、稳定性和可持续性

中国总理视频会见国际货币基金组织(IMF)总裁格奥尔基耶娃时指出，今年中国经济有把握实现正增长，十分不易；中国将继续保持宏
观政策连续性、稳定性和可持续性，努力保持经济运行在合理区间。
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大事前瞻：本周主要国家议程、经济数据

资料来源：Wind

事项 日期 重点摘要

央行议程

12月15日

12月17日

12月18日

中国国家统计局召开12月国民经济运行情况新闻发布会

12月美联储公布利率决议、美联储主席鲍威尔召开新闻发布会

12月日本央行公布利率决议、日本央行行长黑田东彦召开新闻发布会

经济数据

12月14日

12月15日

12月16日

12月17日

12月18日

中国国家统计局发布11月大中城市住宅销售价格报告、欧盟/德国工业生产指数

中国11月工业增加值、中国固定资产投资、中国社会消费品零售总额、美国进出口物价指数、
美国红皮书商业零售销售年率

美国11月零售总额、欧盟10月贸易差额、12月欧元区/德国制造业及服务业PMI、英国11月CPI
及PPI、日本11月进出口额及12月制造业PMI

美国联邦基金目标利率、美国12月Markit制造业及服务业PMI、美国12月11日原油产量及库存、
美国11月新屋开工、11月欧盟/欧元区CPI、美国12月12日当周初次申请失业金人数

日本11月CPI、德国11月PPI及WPI

其他 - -
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存款类机构质押式回购加权利率:7天

逆回购利率:7天

常备借贷便利(SLF)利率:7天

趋势跟踪：市场利率上行，国债收益率上行

 截至 ，存款类机构7天质押式回购利率较前一周上升9.1个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周上升3.0个bps和1.3个bps

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

2020/12/11

2020/12/11

中国利率走廊 中国10年期国债收益率
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趋势跟踪：融资余额下降，北上资金净流入

 截至 ，融资余额较前一周下降15.4亿元

 沪深港通北上资金上周净流入69.6亿元，显示外资流入A股市场

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

2020/12/11

2020/12/11

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）
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趋势跟踪:A股估值水平仍处于相对低位，结构分化

 截至 ，中证800指数估值为16.47倍

 房地产、公用事业等行业估值仍在相对低位

资料来源： Wind，右图行业分类为wind一级行业；数据区间：1999.12.31-

*注释：右图市盈率分位数的测算方式为以过去20年行业的历史最低估值为0%，并以最高估值为100%建立坐标轴。按照当前估值给予分位数。
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2020年四季度焦点基金
波动中宜稳健航行，把握入市好时机

布局A股成长潜力

成长先锋基金
(378010)

把握成长机会
注重均衡配置

新兴动力基金
(377240)

高集中高成长
长期爆发力可期

核心优选基金
(370024)

挖掘结构性机遇
追踪中国发展趋势

把握行业转型机遇

布局长线核心资产
回避短期市场噪音

科技前沿基金
(001538)

专注A股医药机遇
立足长期投资赛道

医疗健康基金
(001766)

股债混合，争取稳收益

+
双核平衡基金
（373020）

追求股债平衡
长期收益稳健

安隆回报基金A
（004738）

投资理财新招式
多资产严控风险

聚焦制造升级
把握产业转移机遇

卓越制造基金
(001126)

上投摩根双核平衡基金成立日期为2008-05-21，基金业绩比较基准为沪深300指数收益率*50%+上证国债指数收益率*50%，2019年、2018年、2017年、2016年、2015年累计净值回报分别为56.58%、-22.15%、
14.35%、-8.32%、50.30%，对应区间的基金业绩比较基准增长率分别为20.21%、-9.85%、11.22%、-3.95%、5.83%。上投摩根双核平衡基金历任基金经理为罗建辉(20091024-20150130)、卢扬(20141030-
20151120)、陈思郁(20150804至今)、李德辉(20180330-20190719)。
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