
【固收周报三二一】经济或阶段性企稳 短端确定

性机会大于长端

一 、 上 周 三 大 要 闻

1.工 业 企 业 利 润 再 创 新 低 ， 年 底 有 望 触 底 小 幅 反 弹 。

10 月 工 业 企 业 利 润 当 月 同 比 下 降 9.9 % ，低 于 前 值 -5 .3% ，主 要 压 力

来 自 于 PPI 和 工 业 增 加 值 放 缓 。 企 业 整 体 处 于 去 杠 杆 、 主 动 去 库 存

阶 段 ， 经 济 活 力 较 弱 。

但 部 分 行 业 仍 有 亮 点 ， 高 技 术 制 造 业 、 战 略 性 新 兴 产 业 制 造 业 利 润

表 现 较 好 ， 下 游 制 造 业 跌 幅 收 窄 ， 公 用 事 业 利 润 高 位 增 长 。

往 后 看 ， 年 底 利 润 增 速 有 望 企 稳 ， 主 因 在 于 价 格 的 拖 累 将 弱 化 ， 产

出 的 增 长 有 望 阶 段 性 改 善 。 但 由 于 需 求 端 难 以 大 幅 企 稳 ， 利 润 增 速

也 难 以 大 幅 反 弹 。



2.财 政 部 提 前 下 发 专 项 债 额 度 1 万 亿 ， 助 力 2020 年 开 门 红 。

财 政 部 提 前 下 达 了 202 0 年 部 分 新 增 专 项 债 务 限 额 1 万 亿 元 ， 同 时

国 务 院 发 布 《 关 于 加 强 固 定 资 产 投 资 项 目 资 本 金 管 理 的 通 知 》 ， 降

低 部 分 基 础 设 施 项 目 最 低 资 本 金 比 例 ， 以 吸 引 民 间 资 本 ， 助 力 基 建

增 速 。

本 次 财 政 部 并 未 安 排 一 般 债 的 提 前 发 放 ， 但 在 明 确 表 示 加 大 专 项 债

在 基 建 领 域 的 投 放 力 度 及 降 低 资 本 金 比 例 的 刺 激 下 ， 明 年 初 基 建 仍

有 望 回 升 ， 助 力 202 0 年 开 门 红 。

3.官 方 制 造 业 PMI 重 返 枯 荣 线 ， 但 企 业 资 金 紧 张 问 题 仍 较 突 出 。

中 国 11 月 官 方 制 造 业 PMI 为 50. 2 ， 高 于 预 期 和 前 值 ， 为 近 7 个 月

来 首 度 返 回 枯 荣 线 上 方 ， 整 体 呈 现 供 需 两 旺 格 局 。

生 产 和 新 订 单 均 大 幅 回 升 ， 进 出 口 景 气 度 均 回 暖 ， 企 业 有 望 从 主 动

去 库 存 切 换 到 被 动 去 库 存 。

11 月 部 分 宏 观 经 济 数 据 或 阶 段 性 企 稳 ，但 企 业 资 金 紧 张 问 题 仍 较 突

出 ， 经 济 持 续 性 走 强 的 动 力 仍 有 待 观 察 。

二 、 两 个 方 向 的 最 大 驱 动 因 素



利 多 ： 1 月 恰 逢 春 节 ， 资 金 缺 口 较 大 ， 叠 加 专 项 债 发 力 ， 市 场 期 待

央 行 更 多 更 有 力 度 的 货 币 政 策 配 套 ， 如 降 准 、 TL F 等 。

利 空 ： 11 月 宏 观 数 据 或 好 于 10 月 ， 经 济 有 阶 段 性 企 稳 迹 象 。

三 、 一 个 清 晰 结 论

经 济 的 阶 段 性 企 稳 扰 动 债 市 ， 但 需 求 的 可 持 续 性 有 待 观 察 ， 短

端 确 定 性 机 会 大 于 长 端 ， 套 息 策 略 可 行 ， 长 端 存 在 博 弈 性 机 会 ， 中

短 债 基 金 或 有 一 定 机 会 。
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