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政经聚焦 

中国 10 月工业企业利润同比大增 28.2%，前 10 月增速年内首次转正 

11 月 27 日，国家统计局公布 10 月规模以上工业企业利润数据。数

据显示，10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 6,429.1 亿元，同

比增长 28.2%，增速较 9 月份加快 18.1 个百分点。1-10 月份，全国规模

以上工业企业实现利润总额 50,124.2 亿元，1-9 月份为下降 2.4%，累计利

润同比增速年内首次由负转正。 

联合点评：前 10 月中国工业企业利润大幅改善得益于市场供需关系

的日趋修复，产业循环逐步畅通，工业企业生产经营持续好转，以及 PPI

降幅的持续收窄，同时也显示出今年中国出台的一系列助企纾困措施也

在持续发力。总体来看，工业企业利润稳定恢复态势进一步巩固，但同时

也要注意到，工业企业应收账款增速有所上升，现金流压力加大，下一步

仍需扎实做好“六稳”工作，全面落实“六保”任务。 

美联储公布货币会议纪要，重点讨论调整购债 

11 月 23 日，美联储公布了 11 月 4 日-5 日美国联邦公开市场委员会

（FOMC）货币政策会议的纪要文件。会议纪要显示，与会委员讨论了资

产购买计划的细节及其在支撑美联储就业最大化和通胀双重目标中的作

用。委员们认为，当前的购买速度有助于保持财务状况的宽松，但同时指

出，虽然目前并没有必要立即调整资产购买的步伐和构成，若情况发生变

化，将允许调整购债计划，可能提高购买速度或延长购买期限。 

联合点评：美联储目前以每月总计约 1,200 亿美元的速度购买美国国

债和抵押贷款支持证券，对各期限证券的购买量呈平均分布。最近几周，

由于美国新冠疫情卷土重来，再加上大选可能导致共和党继续掌控参议

院、令推出新的大规模财政救助计划的可能性降低，美国经济前景面临压

力，市场对美联储采取进一步行动支持经济的预期升高，但同时，是否采

取下一步的行动预计仍将在很大程度上取决于美国疫情的后续发展以及

经济复苏的力度。 

美国 11 月 Markit 制造业 PMI 创 2014 年来新高 
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当地时间 11 月 23 日，IHS Markit 公布数据显示，美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为

56.7，高于预期的 53.0 与前值的 53.4，创 2014 年 9 月以来新高。在制造业 PMI 扩张的同时，

服务业也同步呈现扩张走势，11 月 Markit 服务业 PMI 初值上升至 57.7，创 2015 年 3 月份以

来初值新高，连续第五个月扩张；此外，11 月 Markit 综合 PMI 初值上升至 57.9，创 2015 年

3 月份以来初值新高。 

联合点评：此次公布的 11 月 PMI 数据提供了美国大选后首份经济简报。虽然 PMI 数据

表现亮眼，但美国经济是否向好还需要新数据的进一步佐证。目前美国多州因疫情反弹均发布

了“经济封锁令”，重新对消费服务场所等推出限制措施，或将拖慢美国经济复苏步伐。此外，

亮眼的 PMI 数据为未来美国新一轮 QE 的推出带来较大的不确定性。 

欧元区 11 月 PMI 仍不及预期 

当地时间 11 月 23 日，欧元区及德、法、英等国 11 月制造业 PMI 初值公布。数据显示，

欧元区 11 月综合 PMI 初值实际值 45.1，预测值 45.8，前值 50。欧元区 11 月制造业 PMI 初值

实际值 53.6，预测值 53.1，前值 54.8。德国 11 月制造业 PMI 初值 57.9，预期 56，前值 58.2；

法国 11 月制造业 PMI 初值 49.1，预期 49.9，前值 51.3；英国 11 月制造业 PMI 初值 55.2，预

期 50.5，前值 53.7。 

联合点评：欧元区发布的数据从总体上来看，普遍差强人意，彰显欧元区经济继续处于衰

退状态，复苏动力不足。制造业方面，德国制造业仍然在强劲的增长，使得 11 月整个欧元区

制造业 PMI 初值明显高于此前市场的预期中值。由于德、法等主要经济体在整个 11 月采取了

更为严厉的疫情管控措施，欧元区服务业遭受了严重的打击，其中法国服务业衰退程度要远远

大于德国。但另一方面，最近有关疫苗的积极消息有望提振未来欧洲经济前景。 

英欧重启面对面贸易谈判  

当地时间 11 月 28 日，欧盟首席谈判代表巴尼耶在伦敦和英国谈判代表佛罗斯特恢复面

对面磋商，谈判进入关键时刻。这是巴尼耶在团队有一人确诊感染新冠病毒必须自我隔离后首

次与佛罗斯特进行面对面磋商。11 月 29 日，距离英国脱欧过渡期结束仅剩一个月时间，但英

欧仍不能就未来贸易协议达成一致。据此前报道，目前，英欧双方分歧主要围绕两大议题，第

一项是英国水域捕鱼权，第二项则是英国与欧盟的监管差异。有欧盟外交官员表明，英国必须

接受欧盟对第二项议题的要求，欧盟才会考虑在捕鱼权问题让步，否则缺乏继续谈判的必要。 

联合点评：由于谈判人员感染新冠的问题，英国与欧盟持续一周的视频谈判导致目前磋商

进展缓慢，同时双方目前仍在渔业、英国与欧盟之间的公平竞争环境等问题上存在争议点。法
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国和比利时的领导人已敦促欧盟加大力度为年底英国无协议脱欧做准备，以防与英国的谈判

未能在最后一刻取得突破。如果到年底仍未达成协议，则随着关税和配额的恢复，企业和消费

者将面临混乱和新成本。目前看，英国无协议脱欧的风险仍然较大。 

法国向美科技巨头开征数字税，欧美贸易烽火重燃 

近日，法国税务部门向美国多家科技企业征收数百万欧元的数字税，此举激怒了美国政府。

据法国官员、公司高管和顾问称，Facebook 和亚马逊等公司近日收到了法国当局的信息，要求

它们缴纳 2020 年的数字税款。而美国政府表示，征收数字税违反了公平贸易行为。分析人士

预计，美国贸易代表办公室将对价值约 13 亿美元的法国手袋和化妆品征收 25%的关税。此前，

美国贸易代表办公室曾威胁要对香槟和奶酪征收 100%的进口关税。 

联合点评：法国要求对美企业征收数字税代表着与美国贸易休战期的结束。今年 1 月，双

方同意留出更多时间就经合组织监督的多边税收框架进行谈判，并在今年内逐步开展。作为休

战前提，法国同意暂时停止征收数字税。但在今年 6 月，特朗普政府暂停了与经合组织成员国

的谈判，并预计在明年年中之前不会有任何解决方案。欧美贸易烽火重燃显示美国与欧盟仍存

在贸易及多边主义方面的诸多分歧，同时也将对意图缓和美欧关系的拜登政府造成更多挑战。 

国家主权评级动态 

惠誉将斯里兰卡长期主权本、外币信用等级下调至“CCC” 

11 月 27 日，惠誉将斯里兰卡长期主权本、外币信用评级由“B-”下调至“CCC”。惠誉

认为，中期内，由于新冠疫情的冲击以及融资形势趋紧，斯里兰卡面临外债偿还方面的巨大压

力。惠誉估计，2021 年至 2025 年，斯里兰卡政府的外债将达到 232 亿美元，每年约 40 亿美

元，而截至 2020 年 10 月底，斯里兰卡外汇储备仅为 59 亿美元，且将进一步减少。在斯里兰

卡外债高企的背景下，其潜在的外部融资条件已出现实质性收紧，这将进一步损害其主权债务

的可持续性。 

穆迪将吉尔吉斯斯坦主权信用评级展望下调至“负面” 

11 月 26 日，穆迪将吉尔吉斯斯坦的主权信用评级展望由“稳定”下调至“负面”，同时

维持其长期主权本、外币信用级别为“B2”。穆迪认为，在新冠疫情引发融资需求上升的背景

下，吉尔吉斯斯坦政局突变带来的不确定性将进一步限制政府本已收紧的融资选择，削弱外国

投资信心及政府财政实力，并加剧疫情对其经济带来的冲击。 

表 1 国家主权评级调整情况 
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国家 最新评级 
评级展

望 
评级日期 上次评级 

上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

标普（S&P） 

危地马拉 BB/BB- 稳定 2020/11/26 BB/BB- 负面观察 2020/11/20 

移出“负

面观察”

清单 

巴拿马 BBB/BBB 稳定 2020/11/24 BBB+/BBB+ 负面 2020/4/24 下调级别 

惠誉（Fitch） 

斯里兰卡 CCC/CCC - 2020/11/27 B-/B- 负面 2020/4/24 下调级别 

约旦 BB-/BB- 负面 2020/11/26 BB-/BB- 负面 2020/5/8 不变 

刚果（金） CCC/CCC - 2020/11/25 CCC - 2020/5/15 不变 

突尼斯 B/B 负面 2020/11/23 B/B 稳定 2020/5/12 下调展望 

穆迪（Moody’s） 

瑞士 Aaa/ Aaa 稳定 2020/11/27 Aaa/ Aaa 稳定 2020/3/12 不变 

约旦 B1/B1 稳定 2020/11/26 B1/B1 稳定 2018/11/8 不变 

吉尔吉斯斯坦 B2/B2 负面 2020/11/26 B2/B2 稳定 2019/5/1 下调展望 

伯利兹 Caa3/Caa3 稳定 2020/11/24 Caa1/Caa1 负面 2020/5/12 下调级别 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债平均收益率继续下行，主要经济体国债与美债利差走势不一 

本周，因市场依然担心新冠病例持续激增，且美国数州及全球各地再度实施封锁，各期限

美债平均收益率继续全线下行。1 年期、5 年期和 10 年期美债平均收益率较上周分别下跌 0.65

个、0.90 个和 0.50 个 BP 至 0.11%、0.39%和 0.87%。 

 

数据来源：WIND 
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本周，主要经济体国债与美债利差走势不一。其中，1 年期中美国债平均利差较上周走扩

4.13 个 BP 至 2.84%、5 年期和 10 年期中美国债平均利差分别较上周收窄 0.39 个和 2.31 个 BP

至 2.76%和 2.42%。本周 1 年期、5 年期以及 10 年期日本国债收益率与相应期限美债收益率利

差分别较上周继续收窄 1.00 个、1.83 个以及 0.96 个 BP 至-0.26%、-0.49%和-0.84%。欧元区公

债收益率在原有负收益率区间低迷徘徊，1 年期、5 年期和 10 年期欧元区公债与相应期限美

债收益率平均利差分别较上周走扩 0.87 个、1.15 个和 1.05 个 BP 至-0.83%、-1.15%和-1.43%。 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 2.8366 2.7953 4.1285 200.9800 

日本 国债利率：1 年 -0.2550 -0.2650 1.0000 144.4000 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.8327 -0.8240 -0.8716 136.9271 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 11 月 23 日早上 10:00，下同。 

表 3  与 5 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5年 2.7623 2.7661 -0.3870 151.2800 

日本 国债利率：5年 -0.4937 -0.5120 1.8333 131.6333 

欧元区 公债收益率：5年 -1.1513 -1.1398 -1.1479 98.6172 

英国 国债收益率：5年 -0.3538 -0.3544 0.0653 71.9933 

数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 2.4156 2.4387 -2.3055 115.0625 

日本 国债利率：10 年 -0.8380 -0.8476 0.9600 107.7000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.4269 -1.4165 -1.0457 62.0884 

英国 国债收益率：10 年 -0.4955 -0.4561 -3.9327 52.5133 

数据来源：联合资信整理 

避险买需降温施压美元指数走软，人民币汇价本周回调 

美元指数本周连续第二周下跌。11 月 23 日周一，制药公司阿斯利康表示，在英国和巴西

进行的新冠疫苗 AZD1222 临床试验的中期分析取得高水平积极结果，表明疫苗对预防新冠肺

炎“非常有效”。此前，Moderna 和辉瑞都公布了疫苗研究取得进展的消息。除有关新冠肺炎
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疫苗的最新进展提振市场的风险情绪对美元汇价构成了一定的打压外，特朗普同意与当选总

统拜登进行交接，美国政治不确定忧虑进一步降温美元的避险买需也是施压美元指数走软的

重要因素。周五美元指数收于 91.7845，周内累计收跌 0.64%。 

 

数据来源：WIND 

欧元方面，尽管周一受 PMI 数据不及预期影响欧元汇价短线下跌，但受疫苗试验成功推

动，全球风险情绪仍转向积极，同时有迹象表明欧洲央行可能认为疫情最糟糕的时期已经过去，

欧元因此得到进一步提振，周五欧元兑美元收于 1.1961，周内累计上涨 0.89%。英镑方面，除

英欧贸易谈判重启的乐观预期影响发酵持续对汇价构成有力支撑外，美元避险买需走软也是

支撑英镑走高的重要因素，周五英镑兑美元收于 1.3312，周内收涨 0.11%；日元方面，本周日

本政府表示，因面临的新冠感染病例数量再创新高，整体经济状况依然严峻，受其影响日元汇

价本周走势震荡偏空，周五美元兑日元收于 104.1400，周内收涨 0.33%。 
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数据来源：WIND 

在前期升值幅度较大的情况下，本周离、在岸人民币汇价现回调。截至周五收盘，美元兑

离岸人民币收于 6.5753，周内累计收涨 0.36%，美元兑在岸人民币收于 6.5823，周内累计收涨

0.17%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格连续第四周上涨，创八个月新高 

本周，国际原油价格连续第四周上涨，创八个月新高。疫苗研发进展改善了需求前景是本

轮油价上涨的重要驱动力，在一定程度上缓解了市场对于防疫措施导致能源需求下滑的担忧，

促使能源市场迎来上涨态势。除了需求端前景有所改善，供给端方面，OPEC与其产油盟国组

成的减产联盟 OPEC+或将延长当前减产协议，也为国际油价打下了“强心针”。截至周五，本

周 NYMEX 原油价格收于 45.52美元/桶，周内累计大幅收涨 7.21%；同期，ICE布油价格收于

48.30美元/桶，周内累计大幅上涨 7.14%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格破位 1,800 美元/盎司，创 9 月下旬以来最大单周跌幅 

本周国际黄金价格延续跌势。新冠病毒疫苗的乐观消息促使投资者风险情绪转变，资金从

被视为安全避风港资产的黄金撤离，流向股市及周期性行业，国际黄金价格承压下跌，失守

1,800 美元/盎司关口，创 9 月下旬以来最大单周跌幅。截至本周五，COMEX 黄金期货收于

1,784.50 美元/盎司，周内累计大幅下跌 4.69%。 
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