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专题 

 

2021 年关注全球经济复苏带来

的交易机会 
 
 国内大类资产月度展望 

在各大类资产后续表现方面： 

（1）股票市场：未来随着欧美经济的逐步复苏，国内股票市场将受益
于全球经济复苏而继续向好；同时，大宗商品的显著上涨将继续带动
PPI 同比的上行，工业品通胀的表现很有可能超出市场预期，工业企业
的利润也将得到支撑，周期类股票依然会有不错的表现。短期来看，市
场开始交易“春季躁动”，从统计规律来看，春季躁动一般是一月前奏、
二月最肥，而且即使从全年来看，2 月的上涨概率也是最高的。自 2000

年至 2020 年，上证综指 2 月份上涨概率达到 71%，远高于其他月份。 

另外，近期投资者担心 11 月社融增速出现小幅回落，信用周期可能会
由宽转紧，而紧信用环境对股市是不友好的。我们认为，11 月的社融
增速仅小幅下跌 0.1%，后续信用环境是否收紧还需要继续观察，当前
股市的关注重点并不在于社融增速的小幅下行，而应该继续关注国内、
甚至全球经济复苏的可持续性。 

（2）债券市场：展望 2021 年，我们认为经济的持续复苏以及全球流
动性的宽松大概率会推升工业品价格持续上涨，相应的带动名义增长率
持续上行。预计近期收益率的下行很难长时间持续，本轮 10 年期国债
至少上行至 3.5%，2021 年上半年收益率上行压力较大。 

而对于当前较为宽松的资金面来说，资金利率始终保持在极低位置的可
能性并不大，因为政策不急转弯并不意味着货币政策不会转弯。而且，
截止到目前，央行的货币政策其实并未收紧，只是在中途出现了边际略
微收紧的迹象，但债市利率对此反应较大，同业存单利率一路上行，出
现超调迹象。而近期央行的资金呵护，很大程度上缓解了市场对于央行
收紧货币政策的担忧，前期相对超调的利率有所回落，但在基本面依然
向好的基础上，近期相对宽松且未来不一定持续宽松的资金面很难带动
利率出现大幅下行。 

（3）商品市场：2020 年底，商品市场大幅上涨，出现逆袭，商品价格
指数一举突破年初高点，在 2020 年实现正收益。后续来看，随着欧美
经济的逐步恢复，需求上升叠加流动性宽松将催生大宗商品走出牛市格
局，预计大宗商品在 2021 年还会有亮眼的表现，重点依然以铜、原油
等资产为主。 

（4）外汇市场：目前，国内货币政策向常态回归，而海外央行继续维
持极度宽松的政策，中美利差也保持在较高水平，叠加中国的经济基本
面依然占据相对优势，人民币的升值基础依然存在，未来人民币将继续
维持偏强状态。需要关注两点：1.美元指数是否会进一步下跌，当前美
元指数已经跌破 90，后续在美联储大幅宽松、美国短期经济复苏前景
相对不明朗的影响下，美元指数很可能会继续下跌，如果美元指数继续
明显下跌，人民币汇率还将显著升值；2.随着欧美逐步接种新冠疫苗，
海外经济在下半年将迎来复苏，国内经济的相对优势将有所减弱，这可
能会给人民币汇率带来压力。 
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大类资产价格变化月度回顾：股债商汇同时上涨 

整体来看，2020 年 12 月，受流动性宽松和国内经济继续修复等因素的影响，

国内主要大类资产在 12 月均出现了上涨，各大类资产的优劣表现依次为商品>

股票>债券>汇率。具体来看：（1）股票在 12 月延续涨势，受流动性宽松、11

月经济数据继续向好，短期对政策收紧担忧有所缓解等方面的影响，股市继续

上涨；（2）债市年底明显反弹，主要原因在于：中央经济工作会议定调政策不

急转弯，央行继续投放资金呵护流动性，市场资金面始终处于较为宽松的环境；

（3）商品指数在 12 月冲高回落，整体仍然大幅上涨，冬季取暖需求和工业企

业开工均对原材料需求旺盛，且新冠疫苗开始在全球接种，市场对全球经济复

苏和通胀抱有期待；（4）美元指数跌破 90，人民币继续升值，美联储维持宽松

政策，且美国深受疫情困扰、经济复苏前景不明均对美元指数形成压力。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2020.12） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-11-30） 

当月末价格 

（2020-12-31） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 3391.8 3473.1 2.40% A 股在月初和下半月有不错表现，原因主要有：（1）央行

维稳流动性，整体资金面在 12 月均保持在较为宽松的水平；

（2）11 月经济数据继续向好，超出市场预期，显示国内经

济恢复势头良好；（3）经济工作会议强调货币政策“不急

转弯”，解除了市场对政策过快转向的担忧。另外，股市在

12 月也受到了一些冲击，主要包括：（1）社融增速见顶，

市场对于信用收紧有所担忧；（2）国外各地新冠疫情告急，

英国甚至出现了新冠病毒变异，国内疫情也再次反复；（3）

富时罗素、标普道琼斯等国际指数公司宣布将从指数中移出

我国多家企业，市场情绪受到冲击。 

深证成指 13670.1 14470.7 5.86% 

创业板指 2631.9 2966.3 12.70% 

上证 50 3469.4 3640.6 4.94% 

沪深 300 4960.3 5211.3 5.06% 

中证 500 6320.9 6367.1 0.73% 

债券 

中债财富总指数 200.6 202.1 0.74% 
债市在 12 月期间的变化大致可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 12 月 1-3 日，债市继续回落。债市下跌的原因

有：（1）制造业 PMI 继续上行，财新 PMI 创 2010 年 12

月以来新高；（2）国债招标结果不及预期。 

第二阶段是 12 月 4-10 日，债市震荡上涨。具体来看，债

市上涨的原因主要有：（1）资金面整体较为宽松，同业存

单利率明显下行，明显提振市场情绪；（2）30 年国债发行

减量；（3）11 月 CPI 低于预期。 

第三阶段是 12 月 11-18 日，债市再度下跌。具体来看，债

市下跌的原因主要有：（1）11 月社融数据依然较为强劲；

（2）商品价格持续上涨，压制债市情绪；（3）11 月经济

数据继续向好，国内经济恢复情况好于预期；（4）债券供

给担忧依然存在。 

第四阶段是 12 月 21-31 日，债市大幅反弹。债市上涨的原

因主要有：（1）中央经济工作会议定调政策不急转弯，市

场对央行边际收紧政策的担忧有所减缓；（2）央行继续投

放资金呵护流动性，市场资金面始终处于较为宽松的环境，

市场做多热情高涨；（3）伦敦出现新冠病毒变异，市场风

险偏好下降明显。不过在年底最后一个交易日，债市下跌明

显，投资者大多获利了结，且股市大幅上涨也打压债市情绪。 

中债 1-30 年利率债指数 163.8 165.3 0.91% 

中债信用债总财富指数 187.7 189.0 0.67% 

10 年国开利率 3.70 3.53 -16.4 

10 年国债利率 3.25 3.14 -10.7 

1 年国债利率 2.83 2.47 -35.7 

汇率 

美元指数 92.03 89.96 -2.25% 美元指数在 12 月继续大跌，原因主要有：（1）美国财政

刺激计划取得进展；（2）美联储称如有需要，将扩大债券

购买力度，在通胀回归正轨之前不会加息；（3）当下美国

深受疫情困扰，经济复苏前景不明。 

而人民币汇率整体维持偏强态势，原因主要在于美元指数的

下跌以及中国资产较强的吸引力。不过，客盘购汇需求较多

也限制了人民币的升值幅度。 

美元兑人民币（在岸） 6.58 6.54 -0.65% 

美元兑人民币（离岸） 6.58 6.50 -1.24% 

人民币汇率指数 95.41 94.84 -0.60% 

商品 

南华综合指数 1541.5 1645.0 6.72% 

商品在 12 月继续上涨的原因主要有：（1）国内经济修复

情况较好，工业企业对原材料需求旺盛；（2）全国气温下

降明显，取暖需求加大电煤消耗；（3）新冠疫苗逐渐在全

球开始接种，市场对全球经济复苏抱有期待，对 2021 年的

通胀预期依然较强。 

南华工业品指数 2401.8 2550.5 6.19% 

布伦特原油（美元） 47.8 51.7 8.29% 

上期所原油 294.5 301.7 2.44% 

伦敦现货黄金（美元） 1762.6 1887.6 7.09% 

上期所黄金 371.3 395.0 6.37% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2020 年 12 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：消费、成长接棒，股市延续涨势 

2020 年 12 月，国内股票延续涨势，消费、成长股接力周期、金融股，创业板

指也呈现大幅上涨，万得全 A 指数在 12 月上涨 3.1%。从不同类型股票指数来

看：（1）上证综指、深证成指和创业板指分别上涨 2.40%、5.86%和 12.70%；

（2）上证 50、沪深 300 和中证 500 分别上涨 4.94%、5.06%和 0.73%；（3）

从风格指数来看，消费股和成长股表现亮眼，分别上涨 9.5%和 5.7%；周期股、

金融股和稳定股表现相对不佳，分别下跌 0.3%、3.5%和 4.6%。 

回顾 12 月，A 股在月初和下半月有不错表现，原因主要有：（1）央行维稳流动

性，整体资金面在 12 月均保持在较为宽松的水平；（2）11 月经济数据继续向

好，超出市场预期，显示国内经济恢复势头良好；（3）经济工作会议强调货币

政策“不急转弯”，解除了市场对政策过快转向的担忧。另外，股市在 12 月也

受到了一些冲击，主要包括：（1）社融增速见顶，市场对于信用收紧有所担忧；

（2）国外各地新冠疫情告急，英国甚至出现了新冠病毒变异，国内疫情也再次

反复；（3）富时罗素、标普道琼斯等国际指数公司宣布将从指数中移出我国多

家企业，市场情绪受到冲击。 

图 2：上证综指在 2020 年 12 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2020 年 12 月的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：年底反弹，曲线走陡 

2020 年 12 月，债市上半月偏弱震荡、下半月明显反弹，整体出现上涨，其中

短端利率下行较大带动债券曲线走陡。12 月，10 年期国开利率下行约 16BP；

10年国债利率下行约11BP；1年期国债利率下行约36BP；国债期限利差（10-1Y）

当前为 67BP，整体在 12 月上行约 25BP。 

10 年期国债期货主力合约 T2103 上涨 0.325 元，对应收益率下行约 4BP，国

债期货在 12 月的表现明显不及现券。以 10 年期国债期货为例，债市在 12 月

期间的变化大致可以划分为四个阶段： 

第一阶段是 12 月 1-3 日，债市继续回落。债市下跌的原因有：（1）制造业 PMI

继续上行，财新 PMI 创 2010 年 12 月以来新高；（2）国债招标结果不及预期。 

第二阶段是 12 月 4-10 日，债市震荡上涨。具体来看，债市上涨的原因主要有：

（1）资金面整体较为宽松，同业存单利率明显下行，明显提振市场情绪；（2）

30 年国债发行减量；（3）11 月 CPI 低于预期。 

第三阶段是 12 月 11-18 日，债市再度下跌。具体来看，债市下跌的原因主要有：

（1）11 月社融数据依然较为强劲；（2）商品价格持续上涨，压制债市情绪；（3）

11 月经济数据继续向好，国内经济恢复情况好于预期；（4）债券供给担忧依然

存在。 

第四阶段是 12 月 21-31 日，债市大幅反弹。债市上涨的原因主要有：（1）中

央经济工作会议定调政策不急转弯，市场对央行边际收紧政策的担忧有所减缓；

（2）央行继续投放资金呵护流动性，市场资金面始终处于较为宽松的环境，市

场做多热情高涨；（3）伦敦出现新冠病毒变异，市场风险偏好下降明显。不过

在年底最后一个交易日，债市下跌明显，投资者大多获利了结，且股市大幅上

涨也打压债市情绪。 

在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，收益率曲线在 12 月

明显走陡，期限利差上行约 25BP 至 67BP 左右。具体来看，国债期限利差在

12 月一路上行，短端利率下行是主要影响因素。在央行呵护资金面的影响下，

资金利率于 12 月整体维持在较为宽松的水平，短端利率因此大幅下行，债券收

益率曲线延续 11 月下旬的趋势而大幅走陡。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，高评级中票信用利差收窄，而相对低评级

中票的信用利差继续走阔，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2020

年 11 月分别变化-9BP、19BP、18BP 和 18BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA
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和 AA-中票信用利差分别为 85BP、141BP、180BP 和 397BP，其分别处于过

去五年的百分位点位置为 29%、70%、56%和 89%。 

图 4：10 年期国债期货在 2020 年 12 的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 7：5 年中票信用利差表现情况 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

外汇：美元指数跌破 90，人民币汇率震荡偏强 

12 月，美元指数继续下探并跌破 90，其在 12 月下跌 2.25%；同时，人民币表

现继续偏强，整体维持升值趋势，在岸人民币兑美元汇率在 12 月下行约 0.65%，

离岸人民币汇率在 12 月下跌约 1.24%。 

具体来看，美元指数在 12 月继续大跌，原因主要有：（1）美国财政刺激计划取

得进展；（2）美联储称如有需要，将扩大债券购买力度，在通胀回归正轨之前

不会加息；（3）当下美国深受疫情困扰，经济复苏前景不明。而人民币汇率整

体维持偏强态势，原因主要在于美元指数的下跌以及中国资产较强的吸引力。

不过，客盘购汇需求较多也限制了人民币的升值幅度。 

图 8：美元兑人民币汇率及美元指数走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

商品：冲高回落，整体依然大涨 

2020 年 12 月，国内商品延续强势表现，南华商品指数/工业品指数大幅冲高，

年底虽有回落，但整体 12 月依然大涨，黑色和贵金属商品表现最佳，分别上涨

18.18%和 10.62%；能化商品和农产品表现也不错，分别上涨 6.08%和 4.20%；

有色金属表现稍差，在 12 月下跌 1.32%。整体来看，南华商品指数和南华工业

品指数分别在 12 月上涨 6.72%和 6.19%。 

具体来看，商品在 12 月继续上涨的原因主要有：（1）国内经济修复情况较好，

工业企业对原材料需求旺盛；（2）全国气温下降明显，取暖需求加大电煤消耗；
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