
——11月资产配置月报

海外疫情再起
如何影响大类资产配置？

平安证券研究所策略组

魏伟 张亚婕 郝思婧

2020年11月1日

证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款



核心摘要

经济基本面 金融流动性

疫情反扑引发海外恢复受阻担忧 宽松基调不变但加码节奏缓滞

国内复苏态势不改且多有亮点 国内流动性相对紧平衡

欧美疫情反扑，日均新增新冠病例
创新高，多国不得不二次启动封锁
措施，可能拖累全球经济修复放缓。
与此同时，海外政治不确定性加大，
包括美国大选结果未定、欧亚部分
地区地缘政治局势升温等。

中国经济三季度延续复苏，并表现
强劲。一方面，除投资全线修复外，
消费也在加速改善且有望延续，10
月服务业PMI在荣枯线上继续上行；
另一方面，企业经营状况也在改善，
全年工业企业盈利增速有望回正。

全球货币宽松基调仍在，但政策并
未有进一步加码。美联储如期将主
街计划最低贷款额从25万美元下调
至10万美元，从而发放更多小额贷
款；10月29日欧央行会议则选择维
持货币政策现状。

央行表态持续释放货币政策常态化
的信号，考虑到经济的持续修复，
货币政策在未来一到两个季度并无
能够明显放松的窗口。整体流动性
预计将维持紧平衡态势，近期R007
升至3.2%附近创春节后新高，长端
无风险利率也持续在高位波动。

资产配置建议

A股继续盘整，关注盈利

经济复苏和货币中性下权益
资产的投资机会优于债券，
估值端仍受到压制，关注盈
利持续改善更具确定性板块。

油价可能偏弱运行

在供给变化不大的背景下，
原油需求受到疫情反扑拖累
经济复苏的压制，预计短期
油价走势偏弱。

全球权益资产波动加大
疫情反扑和美国大选尚未落
地背景下，外资风险偏好整
体不高，预计欧美股市短期
波动加大。

利率高位波动

利率继续高位波动，但在资
金供需格局有所改善下利率
上行斜率可能边际放缓，中
短期品种或有交易性机会。

金价维持震荡态势

大选结果落地之前美元继续盘
整，叠加短期疫情拖累下通胀
显著回升预期有限，预计11月
金价将维持高位震荡态势。

人民币升值仍有支撑

美元盘整背景下，人民币兑
美元的强劲表现可能延续，
主要受到中国经济恢复领先
美国和中美利差走阔的支撑。



国内外主要资产价格总览

10月发达市场资产表现弱于新兴市场，主要受到欧美疫情反扑背景下经济复苏受阻担忧、刺激政策不及预期的拖

累。第一，权益资产中，欧美股市普跌，新兴市场相对发达市场有4.5个百分点的超额收益。第二，经济前景担

忧预期拖累商品价格走弱，布油期货价格下跌8.1%。第三，人民币汇率表现强势，相对美元升值1.3%。

10月新兴市场资产表现优于发达市场

资料来源：Wind、平安证券研究所
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宏观经济：欧美疫情反扑，日均新增创新高但死亡率持续回落

 新冠疫情仍在全球蔓延，每日新增病例持续攀升但死亡率持续回落。

 欧美地区疫情反扑且每日新增病例再创新高，印度、巴西等新兴经济体日均新增病例筑顶回落。

全球日均新增仍在攀升但死亡率降低

资料来源：Wind、平安证券研究所

欧美每日新增病例再创新高
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宏观经济：疫情反扑背景下，封锁措施将拖累欧美经济修复放缓

 全球经济波折修复，美国前三季度实际GDP环比折年率跳升至历史新高。全球制造业PMI指数连续3个月位于荣

枯线上，经济景气缓慢修复，三季度美国经济环比增速显著抬升，同比降幅收窄至-2.9%。

 受到疫情反扑制约，经济封锁措施将阻碍经济复苏进程。10月以来欧美多地疫情再度爆发，法、德等多国二次

启动全国性封锁措施，经济修复进程将受到阻碍，10月份欧元区服务业PMI达46.2%，连续2个月位于荣枯线下。

资料来源：Wind、平安证券研究所

欧元区服务业PMI降至荣枯线下
（%）

三季度美国经济增速跳升
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宏观经济：国内复苏态势延续且多有亮点

 国内经济延续复苏，消费有望加速改善，服务业景气持续回升。我国三季度GDP同比增长4.9%，其中最大的变

化在于消费，消费贡献率由二季度的-73%回升至35%，9月社零同比增速升至3.3%， 整体消费需求在“双11”带

动下有望继续加速修复。10月非制造业PMI商务活动指数继续回升0.3个百分点至56.2%。

 企业盈利状况也在持续改善，1-9月工业企业利润累计同比回升至-2.4%，全年累计盈利增速有望转正。

10月PMI新出口订单指数继续回升

资料来源：Wind、平安证券研究所

全年工业企业利润增速有望回升 消费有望加速改善
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宏观经济：五中全会淡化经济增速目标，注重结构优化和质量提升

 中国共产党第十九届中央委员会第五次全体会议于10月26日至29日举行，并于29日发布会议公报。在国际不稳

定性增加、国内转向高质量发展阶段的背景下，整体经济发展更加注重优化结构和质量，淡化增速目标。

资料来源：Wind、平安证券研究所

十九届五中全会公报6大重点发展产业

经济发展目标：重结构
和质量，轻增速

经济发展取得新成效（未提

GDP增长目标），在质量效

益明显提升的基础上实现经

济持续健康发展

产业一：科技创新和自
主（TMT+医药生物）

坚持创新是核心地位，科技

自立自强是战略支撑；发展

战略性新兴产业

产业二：制造强国和现
代化（高端制造业）

坚定不移建设制造强国、质

量强国、网络强国、数字中

国，推进产业基础高级化，

产业链现代化

产业三：扩大内需和消费

坚持扩大内需这个战略基点，

加快培育完整内需体系；畅通

国内大循环，促进国内国际双

循环，全面促进消费，拓展投

资空间

产业六：粮食安全和农
业现代化

优先发展农业农村，全面推

进乡村振兴；保障国家粮食

安全，提高农业质量效益和

竞争力

产业五：国家安全和军
队现代化

实施国家安全战略，加快国

防和军队现代化；加快机械

化信息化智能化融合发展，

优化国防科技工业布局

产业四：能源安全和绿色
发展（新能源+环保）

推进能源革命；加快推动绿

色低碳发展，持续改善环境

质量，促进经济社会发展全

面绿色转型



流动性：全球货币宽松仍是主基调，但政策加码节奏相对缓滞

 全球货币宽松大势不改，但政策加码节奏相对缓滞。美欧央行的救助计划如期推进但难有超预期的加码措施，

其中，美联储将主街计划最低贷款额从25万美元下调至10万美元，从而发放更多小额贷款，符合市场预期；10

月29日欧央行会议则选择维持货币政策现状，可能到年末强化经济支持措施。

美债利率短期小幅反弹

资料来源：Wind、平安证券研究所

美联储扩表节奏相对缓慢
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