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旬度经济观察 

                   ——经济修复有所加速，资本市场持续“Risk On” 

 

袁方1 

2020 年 11 月 22 日 

内容提要  

  

经济仍在温和复苏，甚至在某些部门出现了加速的迹象。服务业和传统工业

部门表现较为突出。四季度的 GDP 增速或许会显著高于疫情前水平。 

信用债市场出现意外的“违约潮”；金稳委开会后，市场信心短期内可能得

到恢复。股市的风格切换持续并有望延续。 

疫苗利好刺激全球资本市场修复，但进一步的大幅修复仍然需要看到更为明

确有利的好消息。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、经济修复有所加速，商品价格大幅上涨 

10 月的经济数据和 11 月的高频数据显示，经济整体仍处在温和复苏的通道

上，甚至在某些部门出现了加速的迹象。因此，10月以来资本市场“Risk On”的

特征比较明显。如果疫情仍然严格受控，这一趋势可能有望延续。 

 

图1：单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

10 月的工业增加值同比为 6.9%，与 9月增速持平，基本维持了较高的增速，

并明显高于疫情前水平，说明“补坑效应”仍在延续。另一方面，10月的工业增

加值累计同比为 1.8%，仍明显低于疫情前水平，这可能表明“补坑效应”还将持

续一段时间。10月的服务业表现更为亮眼，出现了明显的加速。服务业生产指数

同比从 5.4%大幅提升至 7.4%，增速已经高于疫情前水平。从 11月的高频数据来

观察，11月的经济表现至少不比 10月差。因此，我们推断，四季度的 GDP 增速

或许会显著高于疫情前的水平。  
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尽管 10月的整体工业增速持平于 9月，但在某些部门出现了加速，特别是钢

铁有色等传统部门。10月的粗钢、水泥和有色金属的同比增速均较 9月明显上升，

其中水泥同比增速从 9月 6.4%大幅上升至 9.6%。 

这一变化与商品价格的变化相对应。大宗商品的整体价格从 10月起明显上升，

尤其是黑色和有色系的价格。从 11月的高频数据来观察，黑色系的价格上升趋势

甚至在加速，螺纹钢、铁矿石和焦炭的期现价格均创出年内新高。 

 

图2：单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

商品价格的大涨明显超出了市场的预期。市场之前认为，宽松政策的逐步退

出将使基建增速承压，房地产的三条红线也使得房地产投资受到抑制。从 10月的

固定资产投资增速来观察，这两个负面影响至少在 10月并不明显。我们猜测，10

月以来商品价格的上涨可能和存货摆动以及非基建房地产部门的需求扩张有关。        

10 月的 PMI 产成品库存分项大幅下降，这和需求相对较强有关。在存货水平较低
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的情况下，需求的上升容易导致价格的大幅上升。另一方面，基建和房地产投资

增速在 10月并无太大变化，需求的扩张可能和其他部门有关，比如汽车及其他设

备制造行业，最近几个月持续表现强势。 

 

图3：单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图4：单位：美元/股 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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11 月 9日以来，辉瑞和 Moderna 相继传来了疫苗的好消息，对提升实体经济

的预期有一定帮助，但从市场的反应来看，市场对疫苗的有效性仍有较强的疑虑。

受疫情影响较大的股票价格有一定的修复，但幅度不算很大，航空股、博彩股等

均有 15%左右的涨幅，但离疫情前的水平仍有较大差距。油价的表现也类似。 

疫情仍然是影响当前经济修复水平和节奏的最关键因素，中国经济 8 月以来

的需求加速修复和中国疫情的严格受控有关。10月以来全国在多地都出现了零星

的病例，但目前来看基本受控。只要这一条件没有变化，经济修复的趋势有望延

续。海外疫情有一定的不确定性，但市场预期偏乐观。尽管海外新增病例在 10月

出现了加速上升，导致了全球资本市场的明显调整。但疫苗好消息的出现，使得

油价和股市指数出现明显的反弹，其价格甚至超过了 10 月疫情爆发前的水平。 

 

图5：单位：例 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、债市遭遇黑天鹅，股市风格切换延续 

10 月以来，在经济持续修复并出现一定加速的背景下，资本市场表现出了较

为明显的“Risk On”特征。股市指数、商品价格以及债券收益率全面上升。其中，
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债券收益率在 11月中旬出现了明显的加速上升，我们猜测，这可能和信用债市场

的违约潮有关。 

图6：单位：点、% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图7：单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

11 月 10 日之前，在经济修复的大背景下，各等级的信用利差均在趋势性的

下降。11月 10日永煤债的违约打破了这一趋势。11月 10日以来，高等级信用债
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的利差在下降，低等级信用债的利差则在大幅上升，等级越低的信用债利差上升

的幅度更大。债券市场显示出了明显的避险特征。 

永煤债的违约可能是非市场化的行为，这打破了机构投资者的一些信仰，造

成一些信用债定价的混乱，并导致某些信用债的抛售。这迅速造成了一定的市场

恐慌和踩踏行为，从而波及到利率债市场，导致利率债收益率的加速上升。 

在此过程中，监管机构并没有刻意的呵护市场，这使得市场的担忧一直没有

明显的缓释。11 月 22 日，金稳委第四十三次会议专门就近期的债券市场进行讨

论，并释放了相对正面的信号。我们预计，短期内市场的信心有望得到修复，但

国企信仰进一步打破的长期影响比较深远，城投信仰的破灭或许是未来的一个灰

犀牛。 

 

图8：单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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