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A 股亮剑 

 

中华保险研究所  秦建国 

 

2020 年 12 月，大盘延续震荡反弹，站上 3400 点，创业板表现

强势，大涨超过 10%。各大类资产的优劣表现依次为商品>股票>债券>

汇率，特别是供需关系紧张的黑色系表现较为突出。个股板块走势分

化，涨跌互现，休服、电气设备、食品饮料、军工、有色、医药等板

块领涨，而商业、建筑、地产、通信等板块则有所下跌。在年初资金

因素以及政策因素支持下，1月份大盘将延续震荡反弹格局，关注成

交量以及板块轮动持续性。 

一、大类资产市场回顾 

1.股市：延续涨势，完美收官 

12 月延续涨势，受流动性宽松、11 月经济数据继续向好等方面

的影响，股市上行。中欧投资协定如期完成谈判、中央经济工作会议

对于货币政策不会断崖式退出的表态等因素导致主要指数在 2020 年

最后一个交易日创出全年新高，成交量上也明显提升。消费股和成长

股表现亮眼，分别上涨 9.5%和 5.7%。 

 

 

 

 



资产配置月报 NO.100           20210112 
中华保险研究所  北京丰台区凤凰嘴街 3 号中华保险大厦 20 层，010-83328920，cuianqi@cic.cn 

2 

 

表 1 2020年 11月国内股市价格月度变化 

 
上月末价格 

（2020-11-30） 

当月末价格 

（2020-12-31） 
涨跌（%） 

上证综指 3391.08 3472.1 2.4 

深证成指 13670.1 14470.1 5.86 

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 

创业板指 2631.9 2966.3 12.7 

全球多个市场出现上涨，其中韩国市场上涨明显，1年内累计上

涨 10.89%。 

2.债市：年底反弹 

债市上半月偏弱震荡、下半月明显反弹，整体上涨。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。 

新兴国家引领全球国债市场整体上涨，月度收益率为2%，美国国

债市场涨幅最小，月度收益率为0.36%. 

3.商品：冲高回落 

受国内经济修复导致工业企业对原材料需求旺盛、电煤消耗受气

温影响而需求增大、新冠疫苗接种预期回升等因素共同作用，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，但黑色和贵金属商品领衔大涨，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%。 

黄金在通胀预期走高以及流动性维持相对稳定的情景下也出现
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反弹，月度涨幅达到 6.78%。美债利率、通胀将走高，加之实际利率

的修复，对黄金产生压制。 

 

图 1 2020年 12月主要商品指数涨跌情况（%） 

资料来源：WIND，中华保险研究所 

4.汇率：人民币升值 

人民币指数、美元指数双双走弱，人民币指数贬值幅度小于美元

指数，人民币兑美元汇率升值幅度较上月有所缩窄。受疫苗接种推进、

欧美政策加码宽松提升海外经济增长预期及中欧投资谈判完成对于

人民币则有提振，人民币兑美元汇率整体呈震荡升值态势。12 月 31

日，人民币兑美元中间价汇率为 6.5249，相比 11月底的 6.5782，变

动 533个 BP，升值幅度为 0.81%，2020年累计调升 4513个基点；人

民币兑美元即期汇率为 6.5398，相比 11月底的 6.5827，变动 429个

BP，升值幅度为 0.65%，2020 年累计上涨 4264 个基点。中国外汇交

易中心发布公告，调整 CFETS人民币汇率指数的货币篮子权重，新版

指数自 2021 年 1 月 1 日起生效。美元的 CFETS 指数权重由之前的

0.2159降至 0.1879，欧元权重则由之前 0.1740升至 0.1815。 
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除美元和港币外，发达国家以及新兴国家汇市齐涨，其中南非兰

特涨幅居首，为 5.26%。而美元指数继续走弱，由 11 月底的 92.03

下行到 12月底的 89.96，贬值幅度为 2.25%，略大于上月。 

 
图 2 人民币兑美元趋势图 

资料来源：WIND，中华保险研究所 

二、银保监会发布《中国影子银行报告》 

《中国影子银行报告》首次对中国影子银行做出明确且具有测算

可操作性的定义，提出监管建议。 

银保监会的影子银行定义体现了中国影子银行以银行业为核心，

通道业务较为盛行，表现为“银行的影子”的特征。与发达国家影子

银行结构对比来看，中国影子银行的结构也较为简单。目前，广义影

子银行中规模前三的是银行理财、证券公司资管和资金信托，狭义影

子银行则为委托贷款、部分银行理财和同业 SPV。 

2018年，影子银行监管政策集中在银行理财、信托、P2P等领域

导致银行同业 SPV投资、同业理财、委托贷款、信托贷款、P2P等规

模收缩明显。中国广义影子银行规模从 2016年底的 91.8万亿元降至
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2019 年末的 84.8 万亿元，狭义影子银行规模从 2016 年底 51.01 万

亿元下降至 2019 年底 11.87 万亿元。广义影子银行占 GDP 的比重从

2016年底 123%降至 2019年底 86%。 

 
图 3 2016-2019我国影子银行规模变动情况 

资料来源：《中国影子银行报告》，中华保险研究所 

未来，将提高影子银行的合规性、透明度，引导影子银行体系更

多服务实体经济，避免无序、野蛮扩张，特别是高风险业务、存在脱

实向虚和资金空转等将被严格监管，典型的就是信托贷款、部分银行

理财、P2P等项目。 

三、大类资产配置建议 

1.股票市场：超配 

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。关注机械等顺周期行业、创新药等受益增量资金入市的

高风偏板块以及军工、新能源车等景气度明显回升行业。 

2.债券市场：低配 

经济的持续复苏及全球流动性的宽松将持续推升工业品价格上

涨，近期收益率的下行趋势或将改变，今年上半年收益率上行压力较

大。 
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3.商品市场：超配 

铜、原油等大宗商品呈现牛市格局，表现亮眼，并继续带动 PPI

同比的上行。 

4.外汇市场 

国内货币政策回归常态，而主要经济体维持极度宽松的政策，中

美利差维持较高水平，人民币兑美元汇率升值基础依然存在，维持偏

强状态。 

四、风险提示 

疫情防控、经济走势不及预期；海外资本市场波动加大对国内市

场的影响。 


