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政经聚焦 

中国 10 月制造业 PMI 为 51.4%，连续 8 个月处于扩张区间 

10 月 31 日，国家统计局发布数据显示，10 月份，中国制造业采购经

理指数（PMI）为 51.4%，较上月微落 0.1 个百分点；非制造业商务活动

指数为 56.2%，比上月上升 0.3 个百分点，其中服务业商务活动指数为

55.5%，比上月上升 0.3 个百分点。综合 PMI 产出指数为 55.3%，高于上

月 0.2 个百分点。从企业规模看，大型企业 PMI 为 52.6%，略高于上月

0.1 个百分点；中型企业 PMI 为 50.6%，比上月微落 0.1 个百分点;小型企

业 PMI 为 49.4%，比上月下降 0.7 个百分点。 

联合点评：得益于国内疫情防控得力、复工复产加快，中国制造业自

3月以来连续位于荣枯线以上，10月份中国制造业PMI较上月基本持平，

表明制造业总体持续回暖。非制造业中，10 月服务业活动指数连续三个

月加快上升，主要得益于前期受疫情抑制的旅游需求的释放，尤其是在

“十一”黄金周期间服务消费表现显著好转。但同时，10 月小型企业 PMI

的景气度较上月明显下降陷入收缩区间，表明疫情和中美摩擦带来的经

济不确定性仍存，对小微企业纾困措施仍待持续发力。 

美国第三季度 GDP 按年率增长 33.1%  

当地时间 10 月 29 日，美国商务部公布的首次预估数据显示，今年

第三季度美国实际 GDP 按年率计算增长 33.1%，较前一季度增长 7.4%，

这一数据高于经济学家预期的 32%，且远高于三个月前 18%的预期。其

中，个人支出的增长极大促进了经济反弹，折合成年率的增幅达到 40.7%，

创下了历史新高，此外，商业投资和房地产市场也出现了强劲增长。 

联合点评：美国第三季度 GDP 按年率计算大幅增长是建立在第二季

度按年率计算暴跌 31.4%的基础上的，显示了自 3 月疫情恐慌以及政府居

家令导致经济停滞之后，企业复工以及美国政府现金刺激计划提振了消

费支出，扭转了因疫情导致的经济崩溃。但另一方面，由于疫情还在持续

恶化，美国经济面临的警报远未解除。目前，随着确诊病例激增和纾困措

施难产，企业破产和永久性失业增加，美国经济动能正在减弱。短期内，
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美国经济仍有再次陷入衰退的可能；从中长期看，美国经济和就业至少需要两到三年时间才能

恢复到疫情前的水平。 

欧元区三季度 GDP 增长超预期，但疫情恶化或拖累增长预期 

10 月 30 日，欧盟统计局发布的初步数据显示，经季节调整，欧盟和欧元区今年第三季度

GDP 环比分别增长 12.1%和 12.7%，好于市场预期，但同比仍分别下滑 3.9%和 4.3%。其中，

德国第三季度 GDP 环比增长 8.2%，同比下滑 4.3%；法国 GDP 环比增长 18.2%，同比下降

4.3%；意大利环比增长 16.1%，同比下降 4.7%；西班牙 GDP 环比增长 16.7%，同比下降 8.7%。

虽然欧元区 GDP 数据显示各国经济在三季度都录得恢复性增长，但新冠病例增加以及相关防

疫措施正在影响经济活动，第四季度欧元区经济增速很可能再度转为负值。 

联合点评：随着经济活动逐步恢复，欧元区经济第三季度出现强劲反弹在意料之中。但与

此同时，乐观情绪很可能是短暂的。目前欧洲正经受第二波疫情反弹的冲击，多个国家由于感

染病例增加纷纷实施了新一轮限制封锁措施，这将再次增加家庭、企业和银行业的不确定性，

欧洲“双底衰退”的可能性尚不能排除。 

欧盟第二波疫情来势凶猛，多国再次宣布“封锁”令 

10 月 31 日晚，英国首相鲍里斯·约翰逊宣布英格兰地区自 11 月 5 日起开始实施第二次全

面“封锁”，直至 12 月 2 日结束。同日，奥地利总理库尔茨宣布奥地利将从 11 月 3 日起再次

实施全国“封锁”措施。同日，希腊总理米佐塔基斯宣布该国首都雅典和其他主要城市将实施

局部“封锁”一个月，夜间宵禁也将扩大至全国。据不完全统计，目前已至少有德国、法国、

爱尔兰、意大利、西班牙、捷克、比利时、英国（英格兰）、奥地利、希腊、荷兰、波兰等十

二个欧洲国家为遏制疫情宣布了“封锁”令。 

联合点评：此次席卷欧洲的第二波疫情来势汹汹，新冠确诊病例数呈爆发式增长。据世卫

组织最新数据，欧洲新冠肺炎累计确诊病例已超过 1,000 万例。究其原因，一方面是在第一波

疫情得到控制之后，欧洲过早多国着手开放边境，导致各国间人员流动更加频繁，另一方面各

国民众的防控意识随着时间的推移而有所下降，越来越多的人开始不遵守社交隔离措施，导致

社交与工作场所的聚集性感染案例不断增加。虽然欧洲各国一直避免最严厉的封锁禁令可能

带来的沉重代价，但面对第二波疫情的迅速蔓延仍纷纷加强了“封锁”措施，预计这一形势将

导致欧洲四季度经济增速在三季度复苏后再度停滞下滑。 

欧洲央行按兵不动，暗示 12 月调整政策可能性 
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10 月 29 日，欧洲央行货币政策决议按兵不动，符合市场预期。10 月会议主要内容有 4

点：1. 重新阐述保持关键利率不变，基准利率继续维持 0%，存款利率-0.5%；2. 继续推进总

量为 1.35 万亿欧元的 PPEP（大流行资产购买紧急计划），至少持续到 2021 年 6 月；3. APP

（资产购买计划）将以每月 200 亿欧元的速度推进，且年底前可额外追加 1200 亿欧元的暂时

购买计划；4. 继续通过再融资操作提供充足流动性。会上，欧洲央行提出了再次降低利率的

可能性，同时表示将在必要时调整工具以应对局势的转变。 

联合点评：在遏制新冠疫情的新限制措施加剧了市场对新一轮衰退的担忧之际，欧洲央行

本次货币政策会议中虽然未再推出新的刺激措施，但重申致力于保持超宽松融资环境的同时，

可能在为 12 月采取行动铺平道路。欧洲央行目前已经推出了规模空前的措施支撑欧元区经济，

但目前在第二轮疫情反扑的形势下经济悲观情绪正在迅速蔓延，加上通胀在未来几年内都可

能无法升至欧央行接近 2%的目标，预计 12 月今年最后一次会议上欧央行可能会继续推出扩

大资产购买计划等各项刺激计划。 

“脱欧”谈判重回正轨，11 月初英欧达成贸易协议的希望大增 

10 月 29 日，据彭博社报道，英国“脱欧”谈判在解决最大分歧问题方面取得了新进展，

提升了 11 月初或之前达成贸易协议的希望。据悉，双方已经开始撰写公平竞争领域的法律文

本，并即将完成涵盖国家援助的联合文件，双方还就如何实施协议的基本内容达成进一步共识。

报道称，在经历了数周的僵局后，最近几天英欧双方的情绪和手段都发生了变化，双方都渴望

达成协议。知情人士称，如果谈判人员能在 11 月 3 日前将双方的剩余分歧“充分缩小”，那

么英国首相约翰逊和欧盟委员会主席冯德莱恩可能会介入，促成最终的双边妥协。 

联合点评：距离英国“脱欧”过渡期在 12 月 31 日结束时间渐少，如果届时英欧双方仍未

达成贸易协议，英国和欧盟的出口商和消费者将面临更高的成本、进口配额与关税壁垒，为在

新冠疫情重压下的双方造成额外的财务负担，是为英国和欧盟都不乐见的。另一方面，英国已

和挪威、瑞士、冰岛和列支敦士登达成了临时贸易协议，与日本签署了《英日全面经济伙伴关

系协定》，一系列贸易关系谈判的达成也促进了欧盟与英国谈判的进程。此次英欧双方的缓和

态度有助于打破七个月的谈判僵局，从长远看也有利于双方贸易未来关系的行稳致远。 

日本央行维持基准利率不变，下调 2020 年 GDP 与 CPI 增速预期 

北京时间 10 月 29 日，日本央行维持利率不变，包括维持短期利率目标在负 0.1%，承诺

引导长期利率在零附近，决议维持资产购买规模不变，将 10 年期国债收益率目标维持在 0%

附近不变，符合市场普遍预期。日本央行认为，日本的经济活动开始升温，但经济增长只能是
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温和的，同时其下调了 2020 财年经济增速预期至-5.5%，此前为-4.7%，下调 2020 财年核心通

胀预期至-0.6%，此前为-0.5%，并称必要时将毫不犹豫地加码宽松以应对疫情对经济的冲击。 

联合点评：尽管日本央行本次小幅下调了经济增长和 CPI 预估，但其同时认为由于日本

经济正走向温和复苏，暂时没有扩大刺激措施的必要。债券收益率曲线仍是日本央行的关键政

策框架，但由于多年超低利率对银行利润率造成了巨大压力，日本央行下调收益率目标的可能

性已降低。有鉴于新冠疫情造成的经济衰退需要花费几数年才能恢复，因此日本央行将延长一

揽子救助计划的最后期限，预计将在 12 月或 1 月做出决定。 

国家主权评级动态 

惠誉将苏里南主权长期外币信用等级下调至 C 

10 月 26 日，惠誉将苏里南主权长期外币信用评级展望由“CC”下调至“C”，同时维持

其长期本币主权信用等级“CCC”不变。惠誉认为，苏里南政府于 10 月 22 日宣布已进入偿还

一笔 2,540 万美元利息的宽限期，这笔利息是于 2026 年到期的一笔 5.5 亿美元债券的利息，

到期兑付日为 10 月 26 日。惠誉称，苏里南政府宣称“将利用 30 天的宽限期与外部债权人谈

判，解决债务面临的可持续性问题”，这实质上已构成“不良债券交换（DDE）”。如果宽限

期后苏里南政府仍无法偿还该笔利息，惠誉将下调苏里南的主权信用等级至“选择性违约”

（RD）。 

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 

惠誉（Fitch） 

罗马尼亚 BBB-/BBB- 负面 2020/10/30 BBB-/BBB- 负面 2020/4/17 不变 

芬兰 AA+/AA+ 稳定 2020/10/30 AA+/AA+ 稳定 2020/6/26 不变 

喀麦隆 B/B 负面 2020/10/29 B/B 负面 2020/4/22 不变 

泰国 BBB+/BBB+ 稳定 2020/10/29 BBB+/BBB+ 稳定 2020/3/17 不变 

阿联酋 AA/AA 稳定 2020/10/29 AA/AA 稳定 2020/3/17 不变 

苏里南 CCC/C - 2020/10/26 CCC/CC - 2020/7/2 下调等级 

标普（S&P） 

捷克 AA/AA- 稳定 2020/10/30 AA/AA- 稳定 2020/5/1 不变 

哥伦比亚 BBB/BBB- 负面 2020/10/28 BBB/BBB- 负面 2020/5/26 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 
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美债收益率总体小幅下降，主要经济体国债与美债利差走势不一 

本周，美债收益率总体小幅下降。其中，1 年期美债平均收益率较上周下降 0.60 个 BP 至

0.12%，5 年期平均收益率较上周持平于 0.36%，10 年期美债平均收益率较上周下降 0.40 个 BP

至 0.82%。 

 

数据来源：WIND 

本周，主要经济体国债与美债利差走势不一。1 年期中美国债平均利差较上周走扩 3.25 个

BP 至 2.59%，5 年期和 10 年期中美国债平均利差则分别较上周收窄 6.63 个和 0.51 个 BP 至

2.63%和 2.36%；本周 1 年期、5 年期以及 10 年期日本国债收益率较相应期限美债收益率利差

分别走扩 5.55 个、11.10 个以及 19.29 个 BP 至-0.32%、-0.57%和-0.99%；欧元区公债则由于欧

洲主要国家面临疫情二次反扑纷纷再度封锁，投资者对欧洲市场担忧情绪加剧，收益率在原有

负利率区间延续上周跌势，本周 1 年期、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 0.17 个和 0.28 个 BP 至-0.86%和-1.39%，5 年期公债收益率与美国国债平均

利差则较上周收窄 0.18 个 BP 至-1.14%。 

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 2.5875 2.5550 3.2520 176.0695 

日本 国债利率：1 年 -0.3205 -0.2650 -5.5500 137.8500 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.8635 -0.8618 -0.1745 133.8415 
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数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 11 月 2 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 2.6298 2.6961 -6.6300 138.0370 

日本 国债利率：5年 -0.5748 -0.4638 -11.0950 123.5250 

欧元区 公债收益率：5年 -1.1407 -1.1425 0.1820 99.6809 

英国 国债收益率：5年 -0.3711 -0.3996 2.8493 70.2633 

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 2.3565 2.3616 -0.5120 109.1460 

日本 国债利率：10 年 -0.9895 -0.7966 -19.2900 92.5500 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.3933 -1.3905 -0.2811 65.4465 

英国 国债收益率：10 年 -0.4851 -0.5358 5.0713 53.5533 

数据来源：联合资信整理 

美元指数强势反弹，多数非美货币表现弱势 

本周，美国大选的不确定性以及投资者对第二波疫情暴发的忧虑持续升温，避险美元再度

获得投资者青睐，加上欧洲央行利率决议偏鸽对美元汇率的支撑，令美元指数突破 94.00 关口

并刷新 4 周高位，周五收于 94.0175，周内累计收涨 1.38%。 

 

数据来源：WIND 
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欧元方面，本周欧洲第二波新冠疫情来势凶猛，法国、德国、英国等国纷纷宣布新的全国

性封锁措施，这使得欧洲经济可能再度陷入萎缩利空欧元，同时，周内欧央行释放出的鸽派信

号也施压欧元走软，周五，欧元兑美元收于 1.1647，周内累计大幅下跌 1.80%；虽然周五英镑

在英欧贸易谈判利好消息推动下缩减了部分跌幅，但在美元指数强劲反弹的背景下，整周走势

仍然偏软，周五英镑兑美元收于 1.2951，周内累计收跌 0.74%。日元方面，由于欧洲经济前景

堪忧以及美国选情陷入白热化，投资者涌入避险货币日元，虽然周四日本政府及央行维持宽松

预期推动美元兑日元暂时回稳，但本周美元兑日元仍继续扩大跌幅，周五美元兑日元收于

104.6400，周内累计收跌 0.05%。 

 

数据来源：WIND 

本周全球金融市场开启避险模式，美元指数表现强势，加之受外汇交易中心宣布人民币中

间价报价模型中的“逆周期因子”淡出使用的消息影响，人民币本周表现弱势，离、在岸人民

币结束四周连涨。截至周五收盘，美元兑离岸人民币收于 6.6964，周内累计上涨 0.44%，美元

兑在岸人民币收于 6.7002，周内累计微幅上涨 0.003%。 
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国际大宗商品价格走势 

疫情再度来袭，需求疲软打压原油价格暴跌  

本周国际原油价格再度出现暴跌，各项因素均倾向利空原油。具体看来，随着欧洲疫情加

速扩散，德法英等多个石油消费水平较高的欧洲国家再度封锁，引发了市场恐慌，对原油需求

形成明显打压。另外，美国 10月份活跃钻井数连续第三个月上升，且增幅创 2018年 5月以来

最高，至 10 月 30 日当周达到 296 座，也对原油价格构成利空。本周 NYMEX 原油价格收于

35.7200美元/桶，周内累计大幅收跌 10.00%；同期，ICE布油价格收于 37.8600美元/桶，周内

累计大幅下跌 9.49%。 
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风险情绪支撑美元，黄金价格承压下跌 

本周，欧美新冠肺炎疫情持续蔓延，欧洲多个国家宣布采取更多防疫管控措施，加剧了市

场对全球经济复苏的担忧；风险情绪继续支持投资者持有美元现金，黄金承压下跌。但同时，

美国三季度 GDP 初值数据明显好于市场预期以及欧洲央行暗示的刺激措施在一定程度上提振

黄金，限制了黄金的跌势。周五，COMEX 黄金价格收于 1,878.80 美元/盎司，周内价格累计下

跌 1.42%。 
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