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政经聚焦 

中国 11 月工业企业利润同比增速回落 15.5% 

12 月 27 日，中国国家统计局发布数据显示，11 月份，规模以上工业

企业利润同比增长 15.5%，增速比 10 月份回落 12.7 个百分点；1 至 11 月

份，中国规模以上工业企业实现利润总额 57,445.0 亿元人民币，同比增长

2.4%，增速比 1 至 10 月份提高 1.7 个百分点。 

联合点评：由于基数效应减弱，11 月工业企业利润同比增速回落 15.5%，

比 10 月份有所回落，但仍保持了两位数增长，工业企业利润持续稳定恢

复。11 月份各地区各部门在做好防疫工作的同时，有效激发市场活力，

供需两端稳步向好。在市场形势趋好、消费复苏的背景下，企业生产经营

环境不断改善，利润持续上升，实体经济效益有所提高。但值得注意的是

企业存货和应收账款仍在增加，当前工业企业生产活动仍然受到疫情反

复需求前景不确定影响。 

特朗普否决《国防授权法案》 

当地时间 12 月 23 日，美国白宫发布消息，现任总统特朗普否决了

两党通过的《国防授权法案》。授权 7,400 亿美元支出的 2021 财年的《国

防授权法案》此前在参议院和众议院以压倒性票数通过，但特朗普行使总

统否决权，他表示，“这项方案没有包括关键的维护国家安全条款”。 

联合点评：特朗普否决《国防授权法案》是因为该法案包含多项使其不满

的条款，特别是不废除《通信规范法》的 230 条，该条款授权推特、脸书

等科技公司免于为用户发言负责，并给予平台审核用户发布内容的自由。

并且，特朗普在否决该法案的不久又开始赦免了 26 人。因此这也被解读

为特朗普在最后时刻为其政治盟友谋求“福利”。该法案关乎美国服役人

员、军事建设等多方面内容，并提供十几项特殊津贴和奖金。众议院已经

表态将在 28 日召集表决是否驳回总统的否决权。特朗普的最后时刻预计

难以平静，美国政治动荡和不安情绪弥漫。 

美国首次申请失业人数连续三周超 80 万 
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根据美国劳工部 23 日发布的数据，截至 12 月 19 日当周，首次申请失业救济人数减少 8.9

万人，降至 80.3 万人，低于市场预期的 88 万人，在未经调整的基础上，首次申请失业救济人

数减少约 7.3 万，但已经连续三周超过 80 万人。 

联合点评：尽管新申失业救济人数已经从 3 月份的 690 万高峰明显下降，但 80 万仍比疫

情前每周大约 20 万的平均数据高达 4 倍。美国新冠疫情持续面临的严峻形势对就业市场产生

压力，特别是近期疫情反扑迅猛，单日新增屡创纪录，多地重新实施封锁措施，短期内对就业

市场产生冲击，抑制劳动力市场复苏。 

欧洲正式启动疫苗接种工作 

12 月 26 日，欧洲开始启动疫苗接种。德国、匈牙利和斯洛伐克成为欧盟第一批接种的国

家，比其他国家提前一天。目前欧洲订购的新冠疫苗已经全部抵达欧盟各国，欧盟 4.5 亿人口

有望接种疫苗。 

联合点评：目前，变异新冠病毒在包括法国在内的多个欧盟国家被发现，欧洲疫情好转态

势在近期再度面临恶化威胁。疫苗的进展为当前欧洲持续面临的严峻疫情起到一定的镇定作

用，但从疫苗数量来看欧盟内绝大多数国家疫苗数量都不超过 1 万剂，真正大规模接种仍然要

等到明年。而且根据 WHO 的消息，尽管疫苗进展带来了希望，但未来六个月仍然是关键时期，

欧洲乃至全球的疫情局面仍然面临考验。 

英欧最后时刻达成“脱欧”协议 

12 月 24 日，欧盟委员会宣布经过多轮谈判，欧盟与英国达成脱欧协议。同日，英国首相

约翰逊发布推特表示“协议达成”。经历四年多，在过渡期即将结束的最后一周，英欧终于达

成这一历史性“脱欧”协议。 

联合点评：自 2016 年全民公投以 52%投票支持脱欧以来，英国脱欧进程曲折而漫长，“脱

欧”成为英国最大的不确定性因素，为英国的政治、经济和金融等各方面带来了多重影响。一

方面英国脱欧这四年多以来，政府为脱欧事项耗费太多精力，引发民众不满，脱欧期间历经两

次大选，三位首相换位，政治效率和政治稳定性均有所下滑。另一方面，脱欧的不确定性加深

了市场对于英国经济和金融市场的担忧，英镑自脱欧以来已经连续走弱，英国经济更是随着脱

欧“僵局”而陷入增长疲软。当前“脱欧”协议的达成避免了英国无协议脱欧的局面，基本清

除了市场对于英国不确定性的担忧。但对于英欧来说，当前贸易协议是一份不包含服务贸易在

内的广泛贸易协定，并未阐述诸多细节，英欧未来贸易摩擦仍然难以避免。在英国疫情再度严

重反弹、经济面临再度封锁的时刻，该协议将有助于短期内的乐观预期，提升英国资本市场表



 

 

5 

现，中长期仍有待观察。另外，该协议仍需经过英欧议会表决，预计大概率通过；但若未通过

恐将引发市场震荡。 

日本推出 1 万亿美元创纪录预算案 

12 月 21 日，日本政府召开内阁会议，敲定了 2021 年度预算案，总额为 106.6097 万亿日

元（约合 1.03 万亿美元），不仅比今年的预算水平上升了 4%，也是连续 9 年创历史最高纪录。

其中不少开支项目均创下新高。例如社会保障、地方政府转移支出、国防费用等。另外，日本

政府下财年计划发行价值 236 万元日元的债券，创下自金融危机以来最高水平。根据安排，预

算案将提交明年的例行国会进行审议。在国会顺利通过后，该预算案将在 2021 年 4 月新政府

财年起实施。同时，该预算草案与今年三季度追加预算的一起提出，成为一个为期 15 个月的

合并预算。 

联合点评：新冠疫情下日本经济承受巨大压力，国内消费萎靡、投资放缓、进出口外贸承

压，得益于疫情的阶段性趋缓和连续的经济刺激，三季度经济实现连续四个季度的首次正增长，

但四季度以来全球疫情趋紧势头将对日本进出口贸易、投资和消费产生负面作用，政府预计的

温和恢复势头也存在诸多不确定性。当前预算法案中，财政政策与货币政策保持一致宽松，日

本政府希望通过宽松政策释放的流动性支持能够刺激经济增长。但与此同时，政府财政赤字和

债务规模也将达到一个新的高度，可能会为未来增长埋下隐患。 

日本宣布 28 日期暂停所有新入境 

12 月 26 日晚，日本政府宣布，从本月 28 日起至明年 1 月底，暂停来自其他所有国家和

地区的新入境。并且对于返回日本的本国人，取消了自 11 月 1 日开始实行的“14 天隔离”附

条件缓和政策，加强了相应的防疫管理。 

联合点评：日本东京近期检测出多人感染了变异新冠病毒，并且机场外首次出现新冠变异

病毒。自 12 月份以来，日本国内疫情形势持续严峻，新增确诊病例连续处在高位。另外 11 月

份日本出现禽流感疫情，相关疫区进行大规模扑杀，直接导致 11 月底鸡蛋价格上涨了近 12%。

双重疫情下使得日本政府不得不出台更为严格的防疫措施。并且政府呼吁民众避免举行忘年

会和新年会恐将进一步打击消费热情，抑制经济活动，恐将拖累明年一季度经济表现；考虑到

当前日本的货币政策和财政政策空间，预计 2021 年日本经济恐仍将承受压力。 

南非出现不同于英国的新冠变异病毒 

当地时间 12 月 23 日，南非卫生部长宣布，南非发现新冠变异病毒，将重新审核防疫措施

应对变异病毒。目前变异病毒呈指数级传播，传播速度比第一波快得多。因此，南非也将确定
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变异病毒高发区并修改相关防疫政策。而且根据英国政府的消息，南非的病毒不同于英国发现

的新冠变异病毒，南非近期出现的变异病毒更具有传染性。23 日起，英国、法国、德国、沙特

等多国宣布暂停往来南非航班。 

联合点评：南非在今年 6 至 7 月经历了第一波疫情高峰，疫情对其采矿业、建筑业、旅游

业等均产生巨大冲击，为此央行四次大幅降息，政府推出总额 5,000 亿兰特的救助计划，但由

于其外向型的经济特征，疫情仍然对其经济增长造成巨大影响。此次在变异病毒发生后，南非

再次遭遇疫情冲击，新增确诊呈现指数级增长，国内卫生系统面临巨大挑战，将对已经遭遇重

创的经济构成严重威胁。值得注意的是，全球各地疫情均出现反复，不仅欧洲，亚洲各国也出

现反复疫情，而且病毒的变异性更加剧的疫情的严峻形势。2020 年最后一个季度疫情的肆虐

反复以及疫苗接种进展低于预期恐将拖累全球 2021 年一季度经济增长。 

 

国家主权评级动态 

联合资信下调英国长期本、外币信用等级至“AAi/AAi”，评级展望调整为“稳定” 

12 月 22 日，联合资信发布英国 2020 年跟踪评级报告，决定将其长期本、外币主权信用

等级由“AAi+/AAi+”下调为“AAi/AAi”，并将评级展望由“负面”调整为“稳定”。联合认

为受到脱欧数次未决影响，英国经济 2019 年波动明显，加上 2020 年疫情影响经济陷入有史

以来最严重衰退，且近期变异新冠病毒加剧了后续疫情演变的不确定性，预计全年经济将萎缩

10%左右。同时，英国财政赤字水平预计将大幅上升约 17%，总体债务相当于 GDP 的比值也

将从 85%上升至 108%，财政收入对政府债务的覆盖程度将显著下降。 

表 1 国家主权评级调整情况 

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 

联合资信 

吉尔吉斯 BBi/BBi 负面 2020/12/22 BBi/BBi 稳定 2018/12/28 下调展望 

阿联酋 AAi/AAi 稳定 2020/12/22 AAi/AAi 稳定 2018/12/6 不变 

缅甸 BBi+/BBi+ 稳定 2020/12/18 BBi+/BBi+ 稳定 2018/12/28 不变 

日本 AAi-/AAi- 稳定 2020/12/22 AAi-/AAi- 稳定 2019/8/29 不变 

英国 AAi/AAi 稳定 2020/12/22 AAi+/AAi+ 负面 2019/12/9 下调级别 

尼泊尔 BBi-/BBi- 稳定 2020/12/22 BBi-/BBi- 稳定 2018/12/6 不变 

孟加拉 BBBi-/BBBi- 稳定 2020/12/22 BBBi-/BBBi- 稳定 2018/12/28 不变 

比利时 AAi/AAi 稳定 2020/12/22 AAi/AAi 稳定 2019/10/17 不变 

德国 AAAi/AAAi 稳定 2020/12/22 AAAi/AAAi 稳定 2019/6/4 不变 
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巴基斯坦 Bi+/Bi+ 稳定 2020/12/22 BBi/BBi 稳定 2018/10/31 下调级别 

韩国 AAi/AAi 稳定 2020/12/22 AAi/AAi 稳定 2019/8/29 不变 

巴林 BBBi+/BBBi+ 稳定 2020/12/22 Ai-/Ai- 稳定 2018/12/6 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 

各期限美债收益率波动明显，主要经济体中短期国债与美债利差均表现收窄 

本周，美国两党就新一轮刺激方案达成一致，市场对英欧达成脱欧协议普遍乐观，与此同

时，英国新冠变异病毒加剧全球疫情演变不确定性，美国部分经济数据逊色加深经济担忧，各

期限美债收益率本周震荡明显，普遍阶段上行后回落。就收盘行情来看，各期限美债收益率本

周均值较上周均表现上行，本周 1 年期、5 年期和 10 年期美债平均收益率较上周分别上行 0.05

个、0.15 个和 1.90 个 BP 至 0.09%、0.38%和 0.95%。 

 

数据来源：WIND 

本周主要经济体中短期国债与美债利差均表现收窄。中美各期限国债收益率利差较上周

均表现收窄，1 年期、5 年期和 10 年期中美国债收益率利差分别收窄 9.36 个、6.09 个和 6.60

个 BP 至 2.57%、2.67%和 2.29%。日本方面，1 年期和 5 年期日本国债收益率与相应期限美债

收益率利差较上周基本持平，小幅收窄 0.33 个和 0.10 个 BP 至-0.22%和-0.50%，而 10 年期日

本国债收益率与相应期限美债收益率利差较上周继续走扩 1.53 个 BP 至-0.92%。欧元区中短期

公债与美债收益率利差继续收窄，长期公债利差走扩，1 年期和 5 年期欧元区公债与相应期限
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美债收益率利差较上周分别收窄 0.86 个和 1.50 个 BP 至-0.84%和-1.12%，10 年期欧元区公债

与美债利差走扩 0.72 个 BP 至-1.51%。本周英欧最后时刻达成脱欧协议，消除了市场对于英国

经济的不确定性担忧，英国国债收益率明显下行，英国 5 年期和 10 年期国债收益率与相应美

债利差分别走扩 6.06 个和 7.92 个 BP 至-0.45%和-0.68%。 

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 2.5742 2.6677 -9.3550 174.7325 

日本 国债利率：1 年 -0.2168 -0.2200 0.3250 148.2250 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.8405 -0.8491 0.8638 136.1482 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 12 月 29 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 2.6666 2.7275 -6.0920 141.7150 

日本 国债利率：5年 -0.4960 -0.4970 0.1000 131.4000 

欧元区 公债收益率：5年 -1.1230 -1.1380 1.4990 101.4522 

英国 国债收益率：5年 -0.4519 -0.3913 -6.0550 62.1850 

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 2.2897 2.3557 -6.6030 102.4650 

日本 国债利率：10 年 -0.9243 -0.9090 -1.5250 99.0750 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.5073 -1.5001 -0.7226 54.0490 

英国 国债收益率：10 年 -0.6783 -0.5991 -7.9220 34.2300 

数据来源：联合资信整理 

美元指数先扬后抑，英镑连续上涨 

本周前程，受到两党就 9,000 亿纾困方案达成一致消息刺激，美元指数连涨两天，但后续

受到特朗普延缓签署方案的担忧情绪干扰转而收跌，圣诞节前最后一天交易日周四收于

90.3026，周内累计上涨 0.43%。 
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数据来源：WIND 

本周，英国、南非等国均发现新冠变异病毒，全球疫情演变不确定性加深，欧洲复苏前景

笼罩阴影，市场避险情绪上升，欧元兑美元汇率走弱，周五收于 1.2185，周内累计下跌 0.30%。

得益于英欧脱欧协议的达成，英镑本周继续上行，周五英镑兑美元收于 1.3560，周内累计收涨

1.13%。美元走强抑制日元行情，日元本周小幅走弱，周五美元对日元收于 103.6500，周内累

计收涨 0.11%。 

 

数据来源：WIND 

本周离、在岸人民币纷纷走强，周五美元兑离岸人民币汇率收于 6.5189，周内累计小幅下

跌 0.02%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.5320，周内累计下跌 0.24%。 
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数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际油价结束七周连涨行情 

本周，英国、南非等国均发现新冠变异病毒，全球疫情演变不确定性加深，经济复苏前景

堪忧，市场担忧国际原油需求难以复苏情绪上升，油价结束七周连涨行情，盘中跌入 50 美元

/桶内。截至周五，NYMEX原油价格收于 49.30美元/桶，周内累计收跌 1.45%；同期，ICE布

油价格收于 51.37美元/桶，周内累计下跌 1.63%。 
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数据来源：WIND 

国际金价由涨转跌 

受美国纾困法案达成一致消息提振，市场避险情绪有所缓释，本周前两个交易日金价由涨

转跌，但临近圣诞，特朗普拒签纾困法案的消息对市场情绪有所干扰，圣诞前金价转而上涨，

但不足以填补跌势，本周国际金价由涨转跌。周五 COMEX 黄金期货收于 1,882.60 美元/盎司，

周内累计收跌 0.54%。 
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