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一、宏观经济 

（一）国际经济形势 

1、欧美经济增长数据好于预期，但次贷阴影远未消除，美国经济衰退

的可能性仍然较大 

美国将1季度GDP增速由0.6%向上修正至0.9%，主要由净出口带动：净

出口贡献率从0.2个百分点上调至0.8个百分点。5月制造业指数从4月

份的48.6升至49.6，略高于市场预期。欧元区一季度GDP季调后季比增

长0.8%，年比增长2.2%，稍高于预期。 

6月初，标准普尔下调了雷曼兄弟、美林和摩根士丹利三大华尔街投资

银行的信用评级，另外，标普还将美国银行、摩根大通的评级展望由

稳定下调至负面。 

2、油价高位盘整，全球通胀压力加大 

五月份原油价格突破120美圆每桶，随后一路突破130美圆，最高一度

突破135美圆，随后随着美元的回升出现下跌，但依然保持在120美元

每桶之上。 

五月的数据显示，越南通胀率超过百分之廿五，印尼超过百分之十，

菲律宾为百分之九点六，印度也逾百分之八，泰国为百分之七点六，

只有韩国较低，不到百分之五。亚洲发展中经济体通胀上升，主要原

因就是受国际市场油价粮价的大幅攀升影响。尽管许多亚洲国家采取

政府补贴和价格控制措施，但预计通胀还会上升，并可能引发新一轮

“成本——价格”螺旋式的上涨。 
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一、宏观经济 

 

海外经济： 

        美国11月非农就业人数增加26.6万，远超预期18.3万和前值12.8万；
失业率3.5%，低于预期和前值3.6%。欧元区11月制造业PMI终值46.9，虽
然仍处荣枯线下，但高于前值45.9，连续两个月回升。11月德国、法国制造
业PMI分别为44.1和51.7，均创5个月新高。欧佩克称2020年一季度OPEC+

减产规模在现有基础上增加50万桶/日。日本内阁批准了一项总额26万亿日
元的刺激计划。 

 

国内经济： 

        生产端，11月规模以上工业增加值同比6.2%，预期5.2%，前值4.7%

。1-11月固定资产投资（不含农户）同比5.2%，预期5.2%，前值5.2%。1-

11月房地产开发投资同比10.2%，前值10.3%。11月社会消费品零售总额同
比8.0%，预期7.8%，前值7.2%。11月社会融资增量1.75万亿元，前值
6189亿元，去年同期1.6万亿元；11月货币供应量M2同比增长8.2%，前值
8.4%，去年同期8.0%。 

 

二、股票市场 

        2019年11月份，上证综合指数月度变化-1.95%，深证成分指数月度变

化-0.55%，创业板综指数变化-1.38%。 

指数名称   涨跌幅[%]   

成交量    成交金额    

换手率[%]   
[百万]   [百万]   

上证综指 -1.95 304,496.17 3,357,767.28 8.55 

深证成指 -0.55 454,223.72 5,134,898.90 22.07 

沪深300 -1.49 184,684.44 2,643,373.19 6.71 

创业板综 -1.38 126,311.53 1,790,630.63 42.52 
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三、固定收益市场 
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债券发行同比上涨 

11 月份，全国债券市场新发债 1405 只，发行总量为 22226.62 亿元，同比上涨 

8.23%。其中中央结算公司登记新发债 214 只，发行10732.52 亿元，占债券市场发

行总量的 48.29%；上海清算所登记新发债 584 只，发行 6707.63 亿元,占债券市

场发行总量的 30.18%；交易所登记新发行债券共计 607 只，发行 4786.47 亿元，

占债券市场发行总量的 21.53%。 

 

货币市场利率有所下行 

11月份,货币市场资金利率有所下行。具体来看,银行间回购R01D品种平均利率较上

月下行28BP至2.25%,每日平均成交量25410.44亿元，环比增加16.10%；R07D品种平

均利率较上月下行12BP至2.71%，每日平均成交量1666.86亿元，环比减少11.86%。    

 

债券交易量同比增长 

11 月份,全国债券市场 21 个交易日共发生现券和回购交易116.24 万亿元，同比增

长 3.79%。其中，中央结算公司结算 74.78 万亿元，同比增长 10.13%，占全市场

的 64.33%；上海清算所结算 21.67万亿元，同比下降 10.46%，占全市场的 18.64%

；上海和深圳交易所成交 19.80 万亿元，同比下降 0.48%，占全市场的 17.03%。 



四、基金市场 

 

封闭式基金： 

    11月份，封闭式基金整体平均变动-0.30%。自年初以来，封闭式基

金平均变动33.40%。 

 

开放式基金： 

    11月份，混合型基金、股票型基金、指数型基金依次变动为0.08%

、-0.58%、-0.85%;自年初以来，混合型基金、股票型基金、指数型基

金依次变动22.33%、23.41%、18.91%. 

 

债券型基金： 

    11月份，债券型基金平均变动0.46%。自年初以来，债券型基金平

均变动3.86%。 
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账户名称 投连增长 投资目标 

设立日期 2004.9.30 在中等偏高的风险水平下实现中长期收益最大化。 

币种 人民币 投资范围 

管理费 1.5% 每年 
该账户主要投资证券投资基金，固定收益证券（国债，金融债， AA级以
上的企业债等），存款及保监会规定的其他可投品种。 

最新价格 (11/29/2019) 

目标客户 

该账户投资风格为中等偏激进型，收益率波动性较大，适合风险承受能力
较高的长期投资者. 

 

买入价 
3.3603 

卖出价 3.2944 

一生中意 3.2944 

账户基本信息 

投资收益走势及资产配置 

投资组合及策略评述  

最近1个月 最近3个月 最近1年 年初至今 自从产品成立 

产品净值涨幅 0.94% 2.37% 14.98% 15.86% 220.03% 

上证国债指数 0.39% 0.84% 4.60% 3.87% 

沪深 300 指数 -1.49% 0.77% 20.68% 27.17% 

投资业绩 

中意人寿 – 投连增长 

组合回顾及未来策略: 

权益：短期看，MSCI对于市场的影响基本告于段落，核心资产面临一定的调整压力。我们认为

今年结构演绎比较充分，短期市场维持震荡态势。由于宏观经济的韧性较强，且政策比较友好，
我们认为市场向下的空间也比较有限，未来以结构性机会为主。 

固收：11月国内经济呈现出反季节性迹象，地产销售表现依然向好、头部企业仍有两位数增速，

同时基建投资增速稳定，地方政府债务疏解工作进一步进行，工业品出现价格上涨、库存快速
去化的需求端边际回暖的特征。在此基础上，货币政策仍然维持着调降MLF、逆回购利率及
LPR基准水平的操作，体现出稳中偏宽松的特点。我们认为年底前债券市场整体流动性环境仍

将偏宽松，流动性溢价在资产价格中已经体现得较为充分，在经济短期未见快速降温的环境中，
债券市场难以出现系统性机会，因此我们建议维持账户短久期、中性杠杆的操作策略。 
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组合回顾及未来策略: 

权益：11月，PMI超预期和房地产销售的平稳显示经济的韧性还比较强，随着基建的进一步放松和
制造业潜在的补库存的需求，整体经济的增速预期还比较平稳；同时较高的通胀制约也制约着货
币放松的可能，随着资金年底的结算需求，指数将呈现弱震荡的格局，整体市场仍以结构性机会
为主。看好估值较低的地产产业链，尤其是和施工、军工紧密相连的行业；看好具备国际竞争力
的民营细分制造业龙头，看好具备良好性价比的新消费行业，看好景气度具备提升空间的半导体、
新能源汽车和创新药。 

固收：11月国内经济呈现出反季节性迹象，地产销售表现依然向好、头部企业仍有两位数增速，
同时基建投资增速稳定，地方政府债务疏解工作进一步进行，工业品出现价格上涨、库存快速去
化的需求端边际回暖的特征。在此基础上，货币政策仍然维持着调降MLF、逆回购利率及LPR基准
水平的操作，体现出稳中偏宽松的特点。我们认为年底前债券市场整体流动性环境仍将偏宽松，
流动性溢价在资产价格中已经体现得较为充分，在经济短期未见快速降温的环境中，债券市场难
以出现系统性机会，因此我们建议维持账户短久期、中性杠杆的操作策略。 

账户基本信息 

投资收益走势及资产配置 

投资组合及策略评述 

投资业绩 

中意人寿 – 投连稳健 

账户名称 投连稳健 投资目标 

设立日期 2004.9.30 在低风险及满足较高流动性水平下获得中长期的稳定投资收益。 

币种 人民币 投资范围 

管理费 1.25% 每年 
主要投资于固定收益产品和货币市场工具，小部分投资于权益品种及保监
会规定的可投品种。 

最新价格 (11/29/2019) 目标客户 

买入价 2.3146 该账户投资风格为保守稳健型，适合低风险偏好并追求稳定收益
的客户。 

卖出价 2.2693  

一生中意 2.2693  

最近1个月 最近3个月 最近1年 年初至今 自从产品成立 

产品净值涨幅 0.56% 0.72% 3.18% 2.96% 120.44% 

上证国债指数 0.39% 0.84% 4.60% 3.87% 

沪深 300 指数 -1.49% 0.77% 20.68% 27.17% 
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