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摘要 

 

2020 年，新冠肺炎疫情冲击导致全球经济遭遇金融危机以来最

严重衰退，国际金融市场出现深度调整。而中国疫情控制有力，货

币政策相对温和，经济秩序持续恢复。整体看来，中国金融市场运

行平稳，表现优于多数经济体。 

从股票市场来看，一是 A 股市场运行稳中有升，在全球股市中

领先。2020 年全年，上证综指和沪深 300 指数分别上涨 13.87%和

27.21%，科创 50 指数上涨 39.30%，创业板指数上涨 64.96%；电气

设备、食品饮料、休闲服务、医药生物等行业涨幅靠前。二是 A 股

市场成为全球最活跃的市场之一。2020 年，A 股 IPO 数量 396 家，

融资额 4700 亿元；总成交金额超过 206 万亿元，流通股日均换手

率 12.7%，均位列全球前列。三是 A 股市场已经形成了各类专业机

构投资者共同参与的格局, 投资者结构不断优化。偏股型基金发行

不断升温，成为今年 A 股资金流入的最重要来源。国际投资者选择

持续增持“中国资产”，2020 年沪深港通北上通道贡献 2089 亿元增

量资金。 

从债券市场来看，国际主要发达国家的国债收益率节节走低，

而我国各期限国债收益率随着国内经济复苏逐渐恢复，目前中国 10
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年期国债收益率保持在 3.3%左右的较高水平。各国执行宽松货币

政策，短端利率下行，期限利差走阔。疫情影响下，信用风险溢价

被推高，信用利差走阔。境外投资者持有债券规模延续增长态势。 

从外汇市场来看，当前中美利差处于高位水平，伴随着美元走

弱和全球风险情绪好转，跨境资金流入动力进一步增强，推动人民

币汇率节节走高。截至 2020 年底，人民币兑美元汇率升值 6.5%，

改变了过去 2 年人民币波动走贬的运行态势，中国成为主要经济体

中升值幅度较大的国家之一。 

从衍生品市场来看，2020 年我国金融衍生品市场交投十分活跃，

期现价格联动紧密。股指期货成交额显著放大，三季度更是创下历

史新高。三大股指期货基差率总体平稳，全年大部分时间维持负值。

股票期权成交量稳步上升，3 月和 7 月出现短期成交高峰，成交持

仓比突破 100%。 

从中国金融资产结构来看，截至 2020 年 11 月底，我国存款总

量为 212.8 万亿元，贷款余额为 171.5 万亿元，股票 73.6 万亿元，

债券 115.7 万亿元。资本市场的改革和资管新规的落实给资产管理

行业带来重塑的机遇。截至三季度，资产管理行业规模合计 118.9

万亿元。 
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展望 2021 年，中国金融市场发展的外部条件依然不容乐观。

全球经济复苏之路漫长，主要经济体货币政策维持宽松，负利率政

策长期持续，全球流动性泛滥。部分国家杠杆率节节走高，新兴经

济体主权债务风险加大，金融体系脆弱性明显上升。而从国内来看，

2021 年是中国“十四五”实施的元年，也是构建双循环新发展格局的

启动之年，中国金融业将围绕“十四五”规划，不断提高金融服务实

体的质量和效率，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线，实现稳

增长与防风险的长期均衡。 
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股票市场 

2020 年 A 股主要指数累计涨跌幅走势 

 

 

A 股市场总市值、证券化率与上市公司数量 

 

 

2020 年 A 股在经历

疫情冲击大幅度调整

后随着疫后经济恢复

逐渐企稳向上。截至

2020 年末，上证综

指、上证 50、沪深

300、创业板指均创

年内新高，全年涨幅

分 别 为 13.87% 、

18.85% 、 27.21% 、

64.96%，科创 50 指

数 录 得 年 涨 幅

39.30%。 

 

 

 

 

 

2020 年 A 股扩容增

速，新增上市公司

377 家。截至 2020

年末， A 股市场上市

公司共有 4154 家，

市值达到 78.3 万亿

元，证券化率升至

79%。 
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2020 年全球重点指数月度涨跌幅 

  

 

 

 

受疫情影响，全球资

本市场今年经历了剧

烈动荡。中美股市表

现亮眼，主要指数均

实现了累涨，两市科

技股均领跑市场。创

业板指以涨幅 64.96%

位列全球第一、纳斯

达克指数和科创 50

紧随其后。大类资产

中，黄金先后经历了

危机模式下的闪崩、

全球货币宽松下的暴

涨以及通胀不及预期

后再度疲软的过山车

行情，但全年涨幅仍

超多数资产；原油价

格在经历了一季度史

诗级暴跌后震荡修

复，但全年表现仍垫

底。 
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2020 年 A 股行业累计涨跌幅  

 

 

 

A 股个股累计涨跌对比 

  

 

 

在 A 股市场整体偏暖

的环境下，今年大部

分行业都实现了正增

长。其中，休闲服

务、电气设备、食品

饮料板块涨幅位居前

三，而房地产、通信

和建筑装饰行业则跌

幅居前。 

 

 

 

虽然今年 A 股各主要

指数都实现了较大幅

度的上涨，但个股表

现出现明显的两级分

化。今年以来，全部

A 股的平均涨幅达到

了 18.94%，但涨幅中

位数仅有 1.71%。截

至 12 月 31 日，仅有

52.4%的个股在今年

实现了上涨，其中有

28.6%的涨幅超过

25%；相对的，有

32.7%的股票全年跌

幅在 25%以内，还有

2%的跌幅甚至超过了

50%。 
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A 股市场月度融资结构及 IPO 数量 

 

（一）市场估值 

当前 A 股主要市场板块估值的历史比较 

  

 

 

今年 A 股市场全年累

计实现融资 1.71 万亿

元。得益于国内疫情

迅速得到控制和创业

板注册制的推出，三

季度融资规模出现显

著增长。A 股全年共

有 396 家企业首发上

市，IPO 融资额达到

4700 亿元，创 10 年

来新高；两市再融资

规模达 1.24 万亿元。 

 

 

 

目前，在稳定业绩的

支撑下，沪市整体市

盈率和权重板块的市

盈率仍相对较低；创

业板经过今年的大幅

上涨后估值处于较高

水平。 
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当前 A 股市场行业估值的历史比较 

 

（二）市场情绪 

A 股流通股日换手率及成交额 

  

 

 

分行业看，今年股价

出现大幅增长的食品

饮料和休闲服务行业

目前估值较高，金融

地产和钢铁煤炭等传

统行业的估值则处于

历史低位，其他涨幅

居前的电气设备、医

药生物、计算机等行

业估值则仍保持适

中。 

 

 

 

今年沪深 A 股累计成

交 达 206.02 万 亿

元，流通股日均换手

率为 12.7%，整体交

投表现活跃，3 月和

7 月分别出现了短期

流动性高峰。 
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（三）资金流动 

A 股市场各类资金月度流入 

 

 

A 股市场各类资金月度流出 

  

 

 

随着 A 股市场大幅增

长，偏股型基金发行

不断升温，成为今年

A 股资金流入的最重

要来源；杠杆资金也

重新活跃，融资余额

较年初增长了 4776

亿元，7 月市场快速

上涨阶段融资余额更

是大幅增长了 2406

亿元；陆股通全年流

入 2089 亿元。 

 

 

 

今年沪深两市 A 股资

金流出主要由股权融

资和重要股东减持产

生，全年分别各流出

9058 亿元和 7746 亿

元，同比分别增加了

21.4%和 53.3%。 
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（四）沪深港通 

A 股市场北向资金净流入与成交额  

 

 

北向南向资金累计净流入 

  

 

 

 

今年北向资金整体延

续净流入趋势，全年

累计净流入 2089 亿

元；跟随行情波动，

北向资金在 3 月、8

月和 9 月也出现了短

暂的流出，但第四季

度又重回流入态势；

北向资金成交今年同

步扩大，7 月成交创

下历史新高。 

 

 

自沪港通开通以来，

北向资金年度始终保

持净流入，资金流入

规模逐级递增，自沪

深港通开通至今，已

实现累计净买入 1.20

万亿元。与此同时，

南下资金也是源源不

断，今年累计净买入

1.72 万亿港元，相比

去年大增 0.66 万亿港

元，资金南下速度明

显加快。 
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A 股市场北向资金交易占比 

 

 

 

A 股市场沪深港通资金流向区间统计 

 

 

 

 

今年以来，尽管受到

疫情影响，外资参与

A 股的热情不减，全

年日均成交和占比都

有所提升，目前交易

占比已达 11.48%，相

比年初时增长了 3.62

个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

近期，北向资金仍维

持净流入的态势，近

一周、近一月分别净

流入 135.8 亿元和

572.4 亿元。 
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货币及债券市场 

Shibor 走势 

 

 

各期限国债票据收益率走势 

  

 

 

 

今年第一季度，受到

疫 情 冲 击 影 响 ，

Shibor 利率从年初的

开始震荡走低，随后

随着疫后经济的复苏

又逐渐反弹，目前

Shibor 一周利率已基

本恢复至年初水平。 

 

 

 

 

 

各期限国债收益率均

在疫情爆发后出现不

同程度的下滑。短债

下滑幅度更大，4 月

收益率触底后，各期

限收益率逐渐恢复至

年初水平，11 月永煤

信用风波后国债收益

率更是上升至年内最

高点，近期利率则又

有回落。 
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期限利差 

 

 

 

 

信用利差 

  

 

上半年疫情冲击下经

济走弱担忧升温，宽

松货币政策下短端利

率下行快于长端，期

限利差呈现陡峭上

行；进入四五月份国

内经济逐渐走强，货

币政策回归常态，期

限利差逐步回落。接

近年底，随着信用风

险事件的发展，央行

维护市场流动性，短

端利率下行加快，期

限利差回升。 

 

 

 

 

年初受疫情冲击，信

用利差走扩。其后在

央行逆周期政策有效

疏导下，信用利差逐

渐收窄，年中以后，

随着货币政策回归常

态，信用利差企稳走

扩。近年底，随着信

用风险事件的发展，

信用利差加速上升。 
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中美利差 

 

 

 

 

境外投资者持有债券规模 

 

 

 

疫情爆发以来，美国

采取了更为激进的货

币政策，在国内货币

政策常态化下，中美

利差迅速走阔，短端

利差一度超过长端利

差，1 年期利差最高

达 2.87%，目前短端

利差虽有所回落，但

中美利差仍处于历史

高位。 

 

 

 

 

 

 

随着中美利差维持高

位，境外投资者持有

债券的规模增长加

速。截至 2020 年 9

月，境外投资者共持

有 3.01 万亿元债券，

同比增长了 37.9%。 
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外汇市场 

人民币汇率指数 

 

 

人民币对其他主要货币汇率  

 

 

 

今年人民币汇率先抑

后扬，前两季度受到

疫情冲击影响人民币

汇率震荡走低，随着

国内疫情得到控制，

人民币自 6 月份开始

快速升值直至近期稍

有回落。截至今年年

末，CFETS 人民币汇

率指数达到 95.21，

较 年 初 相 比 升 值

4.2%。 

 

 

 

 

 

今年以来，人民币对

其他主要货币的走势

基本平稳，相对于美

元、日元、英镑、加

元小幅升值，对欧元

和澳元小幅贬值。 
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金融衍生品市场 

主要金融期货品种成交情况 

 

主要金融期货品种基差 

  

 

 

 

 

受到股指波动幅度较

大的影响，今年股指

期货的交投也十分活

跃，整体成交额显著

放大，三季度更是创

下历史新高。 

 

 

 

 

 

 

今年以来，三大股指

期货的基差率总体保

持平稳，其中大部分

时间仍维持负值，当

指数大幅上涨时，基

差率短暂由负转正。 
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主要期权品种成交情况 

 

 

主要期权品种成交持仓比 

 

 

股指期权自上市交易

以来成交规模稳步上

行，七月迎来股指的

爆发性行情，在股指

上涨的行情中股指期

权的参与度也得到显

著提升。尤其是在今

年 6 月底交易限制宽

松之后，沪深 300 股

指期权成交规模迅速

增长。7 月沪深 300

股指期权的成交规模

创下上市交易以来的

历史新高。 

 

 

 

 

期权持仓量基本跟随

成交量波动，在期权

成交大幅增长的 3 月

和 7 月，成交持仓比

也突破了 100%；上

证 50ETF 期权的期现

成交比显著领先于三

个 300ETF 期权，整

体趋势稳定。 
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资产管理市场 

各类资产管理业务规模 

  

注：非保本银行理财存续规模采用银保监会公布的截至 2020 年 4 月最新数据 

 

 

 

 

 

 

 

截至今年三季度末，

资产管理行业规模合

计 118.9 万亿元，相

比 2019 年底小幅增

长。受今年市场上升

行情影响，公募基金

和私募基金规模大幅

增长，总规模创新

高；保险、银行理财

规模也有大幅提升；

而受到通道业务压缩

的影响，券商资管、

信托和基金专户的规

模均出现萎缩。 
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中国金融资产结构 

 

国内各类金融资产总量情况 

 

注: 图中各项统计项目参考了国际货币基金组织 IMF《货币与金融统计手册》的分类及易

刚《再论中国金融资产结构及政策含义》（《经济研究》，2020 年第 3 期）中的统计口

径。其中，特定业务载体包括证券投资及私募基金、基金专户、券商资管等。 

 

注： 

 本报告中所有数据均来源于 Wind 数据库。 

 由于数据源更新时间滞后，部分数据未更新至 12 月 31 日。 

 

 

 

 

截至 2020 年 11 月

底 ， 存 款 总 量 为

212.8 万亿元，贷款

余额为 171.5 万亿

元；股票 73.6 万亿

元，债券 115.7 万亿

元；特定业务载体规

模达 56.2 万亿元；保

险、银行理财和信托

业务规模为 69.7 万亿

元。 
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免责声明 

 

报告中观点仅代表作者个人观点，在任何情况下，报告中任何

内容不构成任何投资建议，不做出任何形式的担保，据此投资，责

任自负。 

未获得事先书面授权，任何机构和个人不得对本报告进行任何

形式的复制、发表或传播。如需引用，任何机构、个人不得对本报

告进行有悖原意的删节和修改。 

 


