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■宏观流动性与资金价格： 

 央行重逆回购放量稳定资金面，未来一周资金到期压力较大。央行

连续 5 日两千亿逆回购，近一周净投放 6800 亿。未来一周将有 1

万亿逆回购到期，可关注央行到期续作情况。 

 通胀预期延续降温，无风险利率小幅回落。本周国内动力煤及相关

大宗商品延续，通胀预期有所降温，十年期国债收益率小幅回落。

10 月 PMI 依然延续下滑态势，新华社文章《十问中国经济》表达

了对当前国内经济的乐观情绪和转型决心；未来国内经济托底政策

预期有待进一步明确。 

 美联储将于 11 月 4 日凌晨两点召开 FOMC 会议，市场普遍预期美

联储将在此次会议上宣布缩减购债规模。拜登基建计划从最初 3.5

万亿美元大幅缩水至 1.75 万亿美元。美国、马拉西亚等国疫情形势

延续好转，欧洲疫情再度反弹。 

 A 股隐含风险溢价处于均值上方。A 股隐含风险溢价小幅回落

3.5bp。“沪深 300 股息率-余额宝 7 日年化收益率”较前周上升 2.9bp。 

■微观流动性与资金供求：  

 近两周新基金发行速度有所回升。至 31 日已有披露情况，考虑节

假日因素，10 月预计有 73 只基金完成发行，预计募集约 770 亿，

环比回落约 600 亿，且低于去年同期水平；持有期一年以上份额占

比约 40%，与上月持平。8-9 月权益类基金赎回压力明显缓解。 

 陆股通持续增配电器设备和食品饮料。近一周陆股通资金净流入

106 亿，增配电气设备、食品饮料、化工、医药行业居前。对食品

饮料板块，陆股通主要增配食品，饮料板块流入趋缓。宁德时代、

比亚迪、长江电力连续多周获陆股通净买入居前，中国平安、平安

银行、万科 A、格力电器等连续多周遭净减持居前。 

 融资资金近一周流出周期板块，在部分新能源个股上兑现收益。近

一周，电子、家电、汽车获杠杆资金净增持居前；宁德时代、中环

股份、通威股份、合盛硅业净流出居前。 

 资金需求方面，近期股权融资规模、产业资本净减持规模处于偏低

水平。11 月整体解禁规模环比回落。未来一周解禁规模较大的个

股包括中金公司（约 101 亿）、泰坦科技（62 亿）、科翔股份（13

亿）、宝隆科技（12 亿）、人福医药（12 亿）。 

■机构行为观察：  

季报期间机构调研数量整体回升，热度较高的行业包括电子、医药、

化工、计算机、机械设备、有色、电气设备等。近四周调研热度环

比提升的一级行业包括家电、汽车、纺服、通信等。调研热度明显

上升的二级行业包括航运、酒店、商贸等。 

■风险提示：数据统计存在误差 
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图 1：大类资产行情概览（10.29） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1. 宏观流动性环境与资金价格 

 央行重逆回购放量稳定资金面，未来一周资金到期压力较大。为对冲税期、政府债券发行缴

款等因素的影响，央行连续 5 日千亿逆回购，近一周净投放 6800 亿。未来一周跨月结束，

将有 1 万亿逆回购到期，或银行间资金面存在一定扰动因素，可关注央行到期续作情况。 

 

图 2：近期公开市场操作与资金到期 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 银行间资金面维持宽松，债市情绪小幅提振。受央行逆回购放量的影响，银行间资金面较为

宽松，隔夜回购成交量恢复前期水平。10 月 29 日，R007 和 DR007 均价为 2.42%和 2.34%，

较节前变化+39.0bp 和+14.6bp; R001 和 DR001 均价 2.27%和 2.12%，较前一周变化+56.6bp

涨跌幅（%） 涨跌幅（%）

宽基指数 PE(TTM) 近一周 近1月 近一季 近半年 最新值 近一周 近1月 近一季 近半年

上证指数 13.7 39.0% -1.0 -1.5 4.4 2.9 工业品（南华） 3395.6 98.0% -8.1 -2.5 7.6 13.8

深证成指 26.9 45.2% -0.3 1.0 -0.2 0.1 能化（南华） 1766.2 98.0% -9.9 -2.4 17.9 28.3

创业板指 63.2 87.3% 2.0 4.3 -2.6 8.4 黑色金属（南华） 2731.5 86.4% -8.9 -7.1 -3.3 -0.6

沪深300 13.3 52.1% -1.0 0.5 2.0 -4.2 有色金属（南华） 1404.2 98.2% -5.2 3.0 4.5 9.0

中证500 19.8 8.0% -0.1 -2.5 3.8 8.3 农产品（南华） 1032.6 99.6% 1.6 8.2 12.8 15.2

中证800 14.3 41.7% -0.8 -0.2 2.4 -1.5 PTA（南华） 514.3 52.1% -3.1 2.9 -0.9 11.7

万得全A 19.1 45.9% -0.5 -0.2 2.5 5.9 PVC（南华） 1287.1 96.8% -13.7 -18.4 9.6 10.0

行业指数 布油 84.4 98.8% -1.3 6.4 19.3 25.5

采掘 14.4 37.1% -7.0 -16.0 16.0 29.0 伦敦金现 1769.2 77.7% -2.2 0.7 0.4 0.1

钢铁 9.5 29.8% -3.9 -14.6 -10.1 3.8

有色金属 34.3 31.4% -2.4 -1.7 -4.0 26.8 变化（BP）

化工 23.9 43.6% -1.0 -1.5 7.8 27.6 DR001（%，下同） 2.122 40.9% 46 4 24 -14

建筑材料 13.2 29.5% -6.1 -4.9 -3.5 -13.3 DR007 2.340 36.3% 36 7 36 -1

建筑装饰 9.1 15.7% 0.6 -3.9 4.6 4.7 1年国债 2.310 16.8% -4 -2 16 -5

轻工制造 20.1 16.8% -3.3 -4.1 -1.3 -10.4 10年国债 2.973 17.6% -2 10 16 -19

电气设备 53.4 98.0% 7.1 13.8 14.2 54.6 余额宝（七日年化收益） 2.042 14.9% 0 -1 -1 -9

机械设备 26.6 23.3% -1.5 -1.9 0.5 7.6

国防军工 64.3 42.5% 2.4 0.6 8.7 28.3 变化（BP）

交通运输 15.7 4.9% 0.3 -3.4 7.8 -0.9 企业债5年(AAA) （%，下同） 3.491 13.4% -9.0 -1.4 18.3 -19.4

电子 35.5 26.8% 0.7 0.9 -9.1 7.9 企业债5年(AA) 4.411 18.0% -8.0 0.6 21.3 -2.3

计算机 53.6 40.2% -0.6 -0.7 -2.9 4.0 中票5年(AAA+) 3.419 14.9% -5.5 -0.4 21.6 -16.0

通信 33.2 3.8% -0.5 -1.7 -7.6 6.5 中票5年(AA+) 3.710 13.0% -9.0 -3.0 16.5 -30.4

传媒 25.4 12.2% -0.3 0.2 1.9 -11.0

农林牧渔 26.8 46.7% 0.5 4.8 11.9 -12.0 涨跌幅（BP）

食品饮料 43.3 78.1% -1.1 2.3 9.6 -8.8 日元兑美元 0.008769 4.5% -47 -262 -334 -448

医药生物 34.2 22.2% -1.5 -4.4 -8.0 -15.0 欧元兑美元 1.156 51.7% -68 -28 -168 -462

纺织服装 28.0 46.7% -1.7 -2.4 -2.0 -6.1 美元指数 94.1 40.9% 57 7 146 311

休闲服务 59.9 72.4% 0.2 4.7 11.9 -15.3 人民币指数 121.5 99.2% -23 46 166 286

商业贸易 23.5 40.6% -0.8 0.4 4.1 -0.9

家用电器 16.8 38.3% -5.4 -0.6 -1.7 -17.7 涨跌幅（%）

汽车 29.9 88.1% 1.1 8.9 7.9 23.9 比特币 （美元） 61107.8 99.2% 0.7 27.3 43.1 6.2

银行 6.6 31.0% -1.9 3.2 7.2 -7.8 VIX指数 16.3 54.7% 5.4 -23.1 0.7 -12.6

非银金融 13.2 2.2% -4.1 -4.0 3.0 -7.0

房地产 7.6 3.4% -8.1 -8.6 0.7 -16.9 变化（BP）

公用事业 20.0 36.3% 2.3 -9.2 19.2 19.7 A股隐含风险溢价（%，下同） 2.23 58.2% 0.0 -12.4 11.6 30.2

综合 46.9 61.3% 3.0 1.6 -1.5 6.7 沪深300股息率-余额宝收益率 0.10 71.2% 2.9 3.8 9.2 23.0

另类
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和+51.1bp。 

 

图 3：近期银行间市场资金面情况  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 通胀预期延续降温，无风险利率小幅回落。监管政策密集落实，本周国内动力煤价格延续下

跌，并带动相关大宗商品出现一轮大幅调整，通胀预期有所降温，十年期国债收益率小幅回

落。至 10 月 29 日，一年期国债收益率和十年期国债收益率报 2.31%和 2.97%，较前一周变

化-3.8bp 和-2.2bp；期限利差（10Y-1Y）为 66.3bp，较前一周扩大 1.5bp。9 月以来无风险

利率缓慢回升，一年期短端国债收益率累持平，十年期国债收益率累计回升 12.8bp，期限利

差扩大 12.8bp。 

 

 10 月 19 日，国家发改委表示将研究依法对煤炭价格实行干预措施，促进煤炭价格回归合理

区间。25 日发改委表示，电厂存煤达到 9569 万吨，比 9 月底增加 1700 万吨，可用 17 天，

远远高于 7 天警戒线；随着煤炭产能进一步释放，大秦线检修完毕，电厂供煤将进一步提升。

29 日，发改委表示，调查初步汇总结果显示，煤炭生产成本大幅低于目前煤炭现货价格，煤

炭价格存在继续回调空间。近一周煤炭价格延续下跌，成本端支撑回落，纯碱、乙二醇、PVC、

尿素、焦炭、钢铁、铝、玻璃等相关化工品价格本周均延续 10%以左右的剧烈调整。 

 

 25 日，新华社发表文章《十问中国经济》，表达了对当前国内经济的乐观情绪，并强调走高

质量发展道路的决心。近两周央行连续开展较大力度公开市场操作也使得短期内迎来二次降

准的预期降温。而 10 月 PMI 依然延续下滑态势，经济下行压力不减。未来国内经济托底政

策预期有待进一步明确。 
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图 4：中债一年期/十年期国债收益率及期限利差   图 5：信用利差近期明显回落 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 美国、马拉西亚等国疫情形势延续好转，欧洲疫情再度反弹。得益于疫苗接种，马拉西亚、

泰国等东南亚国家近期新增确诊病例持续回落。随着管制放松、气温下降导致室内聚集活动

增多，欧洲国家或将再度面临新冠病毒德尔塔变种的考验，俄罗斯、英国、德国、荷兰等国

新增确诊病例再次激增，并有向其他欧洲国家扩散态势。 

 

 1）10 月 28 日，美国总统向国会民主党人提交了一份新版的《重建更好法案框架》，该框架

规模从最初起草的 3.5 万亿美元大幅缩水到 1.75 万亿美元。人力基建领域的部分优先事项被

大幅缩减，但保留了环保和新能源领域的大幅投资，并采用对富人和大型公司加税的方式融

资；该计划仍需要众议院的投票通过。2）美联储将 11 月 4 日凌晨两点召开 FOMC 会议，

市场普遍预期美联储将于此次会议上宣布开始缩减购债规模。 

 

 至 10 月 29 日，中美十年期国债利差 1.42%，较前一周回升 8.8bp，人民币兑美元贬值 0.16%。

9 月以来，中美十年期国债利差已累计下行 21.0bp，人民币兑美元小幅升值 0.91%。 

 

图 6：中美十年期国债利差  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 A 股隐含风险溢价位于均值上方。截至 10 月 29 日，A 股隐含风险溢价为 1.90%，较前

一周小幅回落 3.5bp。“沪深 300 股息率-余额宝 7 日年化收益率”为 0.1%，较前周上升

2.9bp。 
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图 7：全 A 股隐含风险溢价略高于历史均值水平 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  隐含风险溢价=1/万得全 A 指数 PE - 10Y 国开债收益率 

 

2. 微观流动性环境与资金供求情况 

 

表 1：上周（1025-1029）微观流动性概览 

 

近一周净流入  

（亿元）  

前一周净流入  

（亿元）  

股权融资  -54.2 -133.4 

公募基金（股票+混合型）  约 438 亿 303.0 

陆股通  116.1 233.0 

产业资本——重要股东增减持  -63.5 -55.0 

杠杆资金——融资净买入  -142.7 98.8 

ETF 净申购赎回  53.1 -19.8 

合计净流入  346.8 126.9 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.1. 增量资金 

 公募基金 

 近两周新基金发行速度有所回升。至 31 日已有披露情况，考虑节假日因素，10 月预计

有 73 只基金完成发行，合计募集约 770 亿，环比回落约 600 亿，且低于去年同期水平；

持有期一年以上份额占比约 40%，与上月持平。近两周新基金发行速度有所回暖，发行

速度回升至 350 亿/周正常左右。 

 8-9 月权益类基金赎回压力明显缓解。据证券投资基金业协会推算的 8-9 月存量基金净

申购规模约 374 亿份，三季度累计净赎回-1156 亿份。或受 8 月以来市场反弹影响，8-9

月权益类基金赎回压力得到明显缓解。 

 就目前已有发行计划。11 月已有 79 只基金计划发行，环比有所增加；头部基金公司产

品占比约 1/3，基金经理所管理其他主动型基金近一年收益中位数达 18.6%，明星效应

有所增强。 

 指数基金发行方面， 11 月预计将有 25 只指数型基金完成发行，其中主要包括消费*4、

医药*3、科创创业板*3、电子*2。据 Wind，首批四只 MSCI 中国 A50 互联互通 ETF 产

品发行结束，认购总规模超过 300 亿元。 
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图 8：近两周新基金发行速度有所回升 

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止至 10 月 31 日，近两周部分已发行基金未公布份额。按发行截止日划分。 

 

图 9：预计 10 月有 73 只基金完成发行，预计募集约 770 亿 

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止至 10 月 31 日，近两周部分已发行基金未公布份额。按发行截止日划分。 

 

图 10：8-9 月存量权益类基金赎回压力大幅缓解 

 
资料来源：Wind，中国证券投资基金业协会 

注：存量份额变化 = 期末总份额-(期初总份额+本期新发份额); 用于反映净赎回情况。 
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（亿份） 
权益类新基金发行规模统计_周度 

指数型 偏债混合型 
股票混合型 普通股票型 
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（亿份） 股票型和混合型发行份额（月度） 发行只数（右） 
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（亿份） 
权益类基金赎回规模估算 

股票型和混合型_新发行份额 

存量份额变化 

存量份额变化占期初总份额比例(右) 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28661


