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12 月第 1 周各类资产表现： 
12 月第 1 周，美国三大股指创下新高。Wind 全 A 上涨 1.73%，成交额 4.2
万亿，成交量与前几周基本持平。一级行业中，医药，传媒食品饮料反弹，
行业表现靠前，汽车，房地产煤炭等行业回调，表现靠后。债券指数继续
回升，中证国债指数上涨 0.24%，中证企业债指数上涨 0.19%。 
12 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估： 

权益——乐观情绪继续提升，估值保持较贵水平 

债券——流动性溢价大幅回落，市场开始预期年底前再放松 

商品——商品：原材料价格继续上涨，工业品与农产品风险溢价维持在较
低与中低位置 

汇率——资金持续净流入，中短期人民币继续保持升值态势 
海外——经济政策和资本市场进入两种模式，近期流动性因子再占主导 
风险提示：大选后权利交接无法顺利进行；信用事件引发流动性危机；国
内货币政策收紧超预期； 
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图 1：12月第 1周各类资产收益率(%) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

12 月第 2 周各大类资产性价比和交易机会评估 

图 2：国内各类资产/策略的风险溢价 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 3：海外各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

注：权益风险溢价表示股票的风险收益比，风险溢价越高代表风险收益比越高； 

流动性溢价为市场对于当前流动性松紧程度的价格映射； 

流动性预期为市场对于远期流动性松紧程度的预期。 
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1. 权益：乐观情绪继续提升，估值保持较贵水平 

12 月第 1 周，国内权益市场风险溢价与上周基本持平。Wind 全 A 风险溢价维持在 18%

分位的地位，上证 50、沪深 300 和中证 500 风险溢价维持在历史较低水平（13%、16%、
19%分位），估值保持在【较贵】区间内。 

风格方面，周期的风险溢价在中位数附近（49%分位）；成长和消费的风险溢价回升至
38%和 31%分位，估值中性偏贵；金融在四个风格中估值相对较贵（27%分位）。 

恒生指数的风险溢价继续下降，目前处在 18%分位，盈亏比依旧较低。 

国内市场短期情绪指数继续上升，目前来到 83%分位，股指期货的基差也上升到 81%

分位。权益市场的短期策略拥挤度继续回升，市场情绪回暖，市场【乐观】情绪继续提升。 

从板块的拥挤度来看，周期（78%分位）继续小幅上升，金融拥挤度上升较快（65%分
位），两者目前都处在中高位置，消费有所回调（47%分位）回到历史中位数附近；成长（43%

分位）与前期相比拥挤度有所下降，目前情绪从中性开始小幅转向冷静。 

2. 债券：流动性溢价大幅回落，市场开始预期年底前再放松 

11 月 30 日央行进行了 2000 亿的 MLF 投放，通常央行只在月中操作 MLF，由于跨月
压力已退且流动性并不特别紧张，市场认为此举是为提前应对 12 月中下旬的流动性紧张
情况。本周流动性溢价大幅回落到中位数以下（38%分位），短期流动性的紧张情况有较大
程度地缓解；同时中长期流动性收紧的预期有所减弱，流动性预期回落至 45%分位。 

永煤事件带来的信用溢价上升余波未尽，一级市场国企债的发行仍处于停滞状态，二
级市场的信用溢价维持在 78%分位的较高水平。近期通胀预期上升，利率期限曲线重新走
陡，期限利差上升到 36%分位。 

利率债市场的情绪冷淡，短期策略拥挤度小幅下降（27%分位）。企业债市场的悲观情
绪延续，短期拥挤度下降到 20%分位左右。可转债的短期拥挤度处于 45%分位，市场情绪
降温至中性略偏低。 

3. 商品：原材料价格继续上涨，工业品与农产品风险溢价维持在
较低与中低位置  

12 月第 1 周，建筑业施工进入淡季，螺纹钢产量低位企稳，库存去化速度放缓，表观
消费量环比持续回落，但同比仍然高于去年同期。热轧卷板产量回落，库存正常去化，表
观消费量同环比小幅回升，需求相对一般。乘用车销售保持高景气度。11 月乘用车厂商批
发销量同比增长 8%，环比增长 5%，产销顺畅。出口集装箱运价指数继续上升，景气度较
前期再上台阶。12 月第 1 周（1-4 日）30 大中城市商品房成交面积同比 13.5%，开局较强。 

12 月第 1 周，工业品价格多数上涨。南华螺纹钢指数环比下跌 0.3%，热轧卷板指数上
涨 3.4%；焦煤、焦炭指数环比上涨 5.7%、4.8%；铁矿石指数上涨 7.62%；铜、铝环比分别上
涨 3.4%、1.6%，锌价环比基本持平；布油价格环比上涨 2.2%至 49.3 美元/桶，化工产品价
格指数环比下跌 0.75%；水泥价格环比上涨 0.1%，但同比持续回落。11 月 PPI 同比-1.6%，
预计明年年初转正，2 季度进入上升斜率最大的阶段。 

受疫苗进展顺利的消息刺激，市场继续交易原材料补库存的预期，过去一周有色和能
化品继续保持上涨态势，布油已经回升至接近 50 美元的关键位置。能化品的风险溢价维
持在 58%分位左右，估值相对便宜。工业品风险溢价处在历史极低，盈亏比维持在很低的
水平。Comex 铜的拥挤度上升到 79%分位，市场情绪维持乐观。 

美国实际利率小幅下行，处于极低水平，通胀预期小幅上行，叠加美元走弱，伦敦金
从五个月以来的低点有所回弹，12 月 4 日收于 1838 美元/盎司。经济复苏对实际利率的影
响主导黄金价格的短期走势。中短期内货币政策保持宽松，财政刺激即使通过，规模也不
及预期，美元或将继续走弱，给黄金价格一定支撑。 
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当前农产品估值偏贵，风险溢价小幅回升（35%分位）。根据世界气象组织以及多国气
象局的气候预测，今年冬季拉尼娜已经形成，预计持续到 2021 年 3 月，将会影响世界许
多地区的气温、降水和风暴模式。今年的拉尼娜现象会导致我国冬春季节气温偏低，我国
主要小麦产区特别是冬小麦产区可能出现一定程度的减产，对南半球地区的农产品可能也
有影响：阿根廷、巴西天气更为干燥，玉米和大豆产量或受影响。 

4. 汇率：资金持续净流入，中短期人民币继续保持升值态势 

目前中美利差依旧保持极高水平，人民币购买力平价隐含的实际汇率与名义汇率的价
差也重新上升到 90%分位的高位。人民币的短期交易拥挤度处于绝对高点，做多人民币的
短期拥挤度极高。 

疫苗大规模接种之前，中美之间的增速差以及三季度以来中国出口持续保持的高景气
仍然给人民币升值提供了较强动力。根据 EPFR 数据，12 月第 1 周海外资金继续大幅净流
入中国权益市场（包括 H 股和 A 股）和债券市场。北向资金 11 月净流入创下新高，本周
净流入 196.01 亿元。 

美元期货的持仓拥挤度下降到 28%分位，多头情绪维持在中低水平。美联储继续维持
每月 800 亿美元国债、400 亿美元抵押贷款支持证券的购买力度。参议院共和党领袖麦康
奈尔称，他已经看到国会在今年年底之前达成一项抗疫刺激计划“充满希望的迹象”，“妥
协方案是触手可及的，但他任然坚持原先提出的约 5000 亿美金的刺激计划”。目前宽松货
币和财政停摆的政策组合继续对美元偏空。 

5．海外：经济政策和资本市场进入两种模式，近期流动性因子
再占主导 

根据央视的报道，美国 2 日单日新增确诊病例超过 20 万例，现有住院患者突破 10 万
例，两项数据双双达到疫情暴发以来新高。美国疾病控制和预防中心（CDC）主任罗伯特·雷
德菲尔德 2 日发出警告，目前美国 90%的医院都处在新冠肺炎疫情指标最严重的红色区域，
到明年 2 月，美国累计新冠死亡病例可能达到 45 万例，今年 12 月至明年 2 月将是非常困
难的三个月。 

有趣的是，11 月美国大选和疫苗研发两大不确定性落地以后，美国经济政策和资本市
场进入了两种截然不同的模式：财政货币政策是疫情模式，而且仍然在试图扩大宽松的时
间和程度；资本市场已经进入到了疫苗接种后的复苏模式。12 月第 1 周，美股三大股指都
创下新高，纳斯达克涨幅靠前，价值和成长的风格切换小幅反转。 

拜登提名前美联储主席耶伦为下一任财政部长以来，市场对于新一轮财政刺激出台、美
联储保持较长时间非常规宽松的预期进一步提升，资产定价中的流动性因子再次占主导，
进而有美股和基本金属明显上涨、名义利率基本维持不变、通胀预期上升、实际利率小幅
回落的市场表现。 

当前美股估值整体中性偏贵，标普 500、道琼斯、纳斯达克的风险溢价继续小幅下降，
目前分别处于 26%、31%和 31%分位。 

过去 4 个月 TIPS 利率表征的通胀预期持续上升，近期油价和基本金属价格较大幅度的
上涨开始兑现通胀预期。10 年期美债收益率已经接近 1.0%的关键位置，市场猜测利率水平
可能接近美联储收益率曲线控制的目标位置。当前美债的估值水平和美股相当，均处于中
性偏贵的水平，美股和美债不再是跷跷板，而是同涨同跌。美债的流动性溢价维持在 34%

的位置、期限利差小幅上升至 35%分位、信用溢价小幅下降到了 25%分位，多头拥挤度维
持在极低水平（2%分位）。 
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