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富荣基金固定收益周报
——资金大幅扰动,债市韧性凸显
2020年10月30日
一、本周关注： 
本周公布PMI数据，2020年10月中国官方制造业PMI51.4%，高于预期的51%，略低于9月的51.5%；官方非制造业PMI为56.2%，比9月回升0.3个百分点；综合PMI产出指数为55.3%，比9月高0.2个百分点。
从数据具体来看，10月外需依然较强，进口分项小幅回升，新订单维持高位，需求整体偏强。10月新订单持平于9月的52.8%，新出口订单、进口和在手订单分别较9月回升0.2、0.4、1.1个百分点至51%、50.8%、47.2%，需求继续好转，并带动企业生产经营活动预期延续回升。
分项来看，生产分项维持高位，企业采购量、原材料及产成品库存均有所回落，当前工业企业产成品库存仍处于高位。10月生产回落0.1个百分点至53.9%，整体处于偏高位置；企业采购量、原材料和产成品库存分别回落0.5、0.5、3.5个百分点至53.1%、48%、44.9%。
价格指数方面，10月原材料和产成品价格指数均小幅回升，主要受环保限产来袭导致工业品涨价影响，关注PPI环比变动。10月主要原材料购进价格、产成品出厂价分别较9月回升0.3、0.7个百分点至58.8%、53.2%。
就业分项方面，制造业和非制造业就业分项表现分化，但就业目标已经基本完成，政策定力或仍较强。10月制造业从业人员指数为49.3%，比9月回落0.3个百分点，非制造业从业人员指数为49.4%，比9月回升0.3个百分点，非制造业延续修复。
分企业类型来看，大型企业PMI为52.6%，较9月小幅回升0.1个百分点；中、小型企业分别较9月回落0.1、0.7个百分点至50.6%、49.4%，其中小型企业PMI连续再度下行至荣枯线以下。
非制造业数据方面，非制造业PMI环比回升0.3个百分点至56.2%，回升至相对较高位置，其中建筑业商务活动指数为59.8%，较9月回落0.4个百分点，但仍处于较高位置，房地产投资或仍偏强；服务业商务活动指数为55.5%，较9月继续回升0.3个百分点，成为非制造业PMI回升的主要推动力量。
综上，10月制造业PMI小幅回落，制造业继续复苏但强度略有减弱，新出口订单指数继续回升显示外需依然向好，服务业PMI复苏提速，建筑业PMI复苏仍强。终端需求涨跌互现，土地市场成交转弱，受基数影响地产销量增速转负，三四线地产销售尚属稳健。后续关注企业是否从被动去库转向补库，此外年内通胀尚处于较低水平，关注明年通胀变化，尤其是PPI转正时点。 
二、上周市场回顾
1、资金面
本周央行公开市场操作净投放1900亿，其中到期3250亿，投放5150亿。资金利率大幅上行，尽管央行持续净投放，临至周五资金利率仍高企。周五隔夜较上周五上行70BP至2.92%，7天较上周上行102BP至3.37%，下周公开市场操作与国库现金定存合计到期9100亿，其中有4000亿MLF到期。
	[bookmark: _Hlk12804578]图表. 央行公开市场逆回购操作
	图表. DR007与R007走势
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2、利率债
本周债市利率债情绪相对平稳，长端表现亮眼，一级市场情绪基本延续前期表现，国债曲线3Y以上品种适度下行。期限利差较前期低位小幅下行，国债10年和1Y期限利差在45BP，国开债10Y与1Y利差在81BP。最终，本周10Y国债下行1.5BP，10Y国开下行6BP，10Y期限国开债和国债利差修复至48BP。
	图表. 国债收益率曲线和变化
	图表. 国开债收益率曲线和变化
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3、信用债
本周信用债表现，本周信用债表现平平，5年中高等级城头债小幅上行。具体来看，本周中短期票据，短融品种调整幅度较大，主要受到资金面扰动影响，上行5-10BP；其他期限品种表现相对较平稳。收益率绝对水平来看，本周各期限品种仍大体维持在20至40分位数，信用品种本周表现稳定，关注东北区域债券信用风险事件对后续债市风险偏好的影响。
	图表. 信用债收益率、利差变化情况

		收益率(%)
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	资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债



4、可转债
[bookmark: _GoBack]本周权益市场涨跌互现，创业板上涨反弹，成交量较上周增加，转债市场爆炒行情受到监管密切关注，有一定好转但情绪仍维持较高热度。策略方面本周仍关注行业景气度、业绩较好、估值较低的品种。本周，上证综指、创业板指、上证50和沪深300表现分别为-1.6%、2.1%、-2.0%和-0.5%。转债市场伴随权益市场情绪，中证转债指数较上周下行0.3%。
	图表. A股主要指数交易和估值情况
	图表. 转债指数与股指累计变化
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三、本周市场展望
1、基本面变化
生产：10月中旬重点电厂发电耗煤同比增速为-4.9%，较上旬有所回升。上周生产端其他指标多数回升，浙电日均耗煤同比增速回升至5.4%,高炉开工率环比回升0.1%，焦炉生产率回升0.5%。本周主要港口动力煤平均价环比回升0.17%，煤价整体处于偏高位置。PTA产业链负荷率环比继续回落0.25%，近期纺织服装订单有所增加，但由于当前PTA社会库存仍处于偏高位置。中国玻璃综合指数回落0.03%，周内玻璃价格稳中有降。
地产：10月第四周30大中城市商品房成交面积继续小幅回升，其中二线城市受限购政策影响销售小幅回落，一、三线城市则小幅回升，地产销售依然强劲。拿地方面，本周100大中城市土地成交面积表现偏弱，各线城市拿地均有所下行，一线城市下行幅度较大。地产信托发行数据来看，本周地产信托发行量为190.8亿，较上周的发行147.75亿明显上行。
进出口：进口方面，波罗的海干散货指数较上周回落2.05%，中国进口干散货运价指数走势较上周回升0.34%。出口方面，上海出口集装箱指数（SCFI）本周回升4.15%，中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周上行1.88%。
通胀：食品价格方面，猪肉价格本周回落4.38%，跌幅有所走扩，周度数据来看，农业部公布的全国平均批发价较上周末回落至39.51元/公斤左右。蔬菜方面，价格转为回升1.05%；水果价格则继续小幅上行，较上周回升0.59%，主要受秋冬季水果上市影响；鸡蛋方面，价格回落0.9%，价格继续回落；水产品本周价格回升0.36%。工业品价格方面，本周Myspic综合全国钢铁价格指数上行0.23%，较上周有所回升。主要品种中，螺纹钢、热卷、高线价格本周均有所回升，分别变动0.4%、0.03%、0.42%；从库存来看，螺纹钢、热卷、线材库存分别变动-7.63%、-3.28%、-12.12%，库存继续明显回落。
[bookmark: _Hlk21205334]消费：乘联会最新数据显示，10月第四周的日均零售是5.3万辆，同比增长19%，表现平稳较强；批发方面，10月第四周主要厂商批发销量达到日均6.2万辆，同比去年10月增长22%，10月环比9月第四周下降3%。
海外：本周国际油价大幅下跌，WTI原油价格回落9.2%，至36.17美元/桶；布伦特原油价格下跌9.9%，至37.65美元/桶，主要受海外疫情影响。
下周关注：财新PMI数据，进出口数据、外汇储备、美联储议息会议

2、下周债市判断
利率债：经济数据利空落地以及利率债供需失衡有所缓解对债市的短期反弹有利，资金面收紧但市场对央行的预期反而阶段性缓和。但债市趋势性机会仍难言，存单压力是否根本性的缓和仍是短期关注点。随着美国大选临近，疫情反复，权益市场近期波动明显加大，交易需要注重安全边际。
信用债：信用债情绪持续较好,仍坚持挖掘行业和个券机会为主，关注绝对收益价值配置为主，防范信用风险暴露。市场策略方面，过剩行业头部、基建投资和城投相关品种持续受到市场较高关注，城投债继续挖掘区域机会。继续关注政策影响更突出的行业和区域，票息策略为主，信用资质不建议过度下沉。
可转债：十四五规划是近期市场关注热点，转债爆炒行情较上周有所收敛，但仍表现一定热度。行业上持续关注受政策影响利好明显的板块，策略上转债阶段性规避爆炒的负面影响，坚持业绩优先和估值挖掘。
	图表.高炉开工表现平稳
	图表. 水泥价格持续修复

	
	

	资料来源：万得，富荣基金
	资料来源：万得，富荣基金



	图表. 南华工业品指数调整下行
	图表. 猪肉价格持续下行

	
	

	资料来源：万得，富荣基金
	资料来源：万得，富荣基金






风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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