
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

摘要：电气设备连续七周获陆股通净买入 

■宏观流动性与资金价格： 

 央行千亿逆回购稳定资金面，未来一周资金到期压力较大。央行连续三

日开展千亿逆回购操作，实现净投放 1750 亿元。未来一周将有 4000 亿

元逆回购到期，或对银行间资金面产生一定扰动影响，可关注央行到期

续作情况。 

 无风险利率小幅回落，期限利差收窄。受近期市场对后续宽货币预期提

升的影响，国债收益率有所下滑。11 月以来无风险利率缓慢回落，一年

期短端国债收益率累回落 7.2bp，十年期国债收益率累计回落 12.3bp，期

限利差缩小 5.1bp。 

 新型变异病毒出现，海外疫情恶化。Omicron 变异毒株使市场不确定性

增加，市场为复苏放缓定价，加息预期降温。与此同时，鲍威尔获连任

提名，美联储鸽派政策仍将持续。 

 A 股隐含风险溢价处于均值上方。A 股隐含风险溢价小幅下降 1.3bp。“沪

深 300 股息率-余额宝 7 日年化收益率”较前周上升 1.4bp。 

■微观流动性与资金供求： 

 私募高速扩张，“固收+”发行火热。据证券基金业协会，10 月私募证券

投资基金规模达 6.08 万亿，环比增加 4900 亿；似乎未受到中小盘调整和

量化私募封盘等因素影响；下半年以来私募证券基金规模增长 1.2 万亿，

远快于股票和混合型公募的约 3000 亿。年内“固收+”基金持续受追捧。

截至 11 月 26 日，今年以来新成立 336 只“固收+”基金，募资总规模突

破 5000 亿元大关，创历史新高。 

 近期陆股通持续增配电子，电气设备、有色金属板块。近一周陆股通资

金净流入 57 亿，增配电子、有色金属、电气设备行业居前。宁德时代连

续多周获陆股通净买入居前，上汽集团、招商银行等连续多周遭净减持

居前。 

 融资资金流出金融地产。近一周，电气设备获杠杆资金净增持居前；非

银金融、房地产、建筑材料遭卖出居前。近期在电气设备板块上波动加

大，近两周金融地产板块反弹，融资资金选择卖出。 

 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正常水平。

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晶澳科

技（约 732 亿），华辰装备（约 64 亿），招商积余（约 51 亿）、新大正（约

36 亿），硕士生物（约 30 亿）。 

■机构行为观察： 

近期机构调研热度较高的行业包括化工、机械、电子、医药、计算机、

食品饮料等。整体来看，近四周调研热度较前四周偏低。明显上升的二

级行业包括仪表仪器、多元金融、水泥制造、家用轻工、电源设备等。 

■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（1126） 

 
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 

 央行千亿逆回购稳定资金面，未来一周资金到期压力较大。为维护银行体系流动性合理充裕，

本周央行连续三日开展千亿逆回购操作，本周央行实现净投放 1750 亿元。整体看，央行近

期在投放资金总量上仍较为谨慎。未来一周临近跨月时点，将有 4000 亿元逆回购到期，或

对银行间资金面产生一定扰动因素，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 

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 13.5 38.3% 0.1 1.3 1.2 -1.4 工业品（南华） 3133.2 92.6% 3.8 -7.7 -2.7 6.9

深证成指 28.4 59.7% 0.2 3.7 2.4 -1.5 能化（南华） 1610.9 95.7% 2.5 -8.8 2.0 17.3

创业板指 65.4 91.1% 1.5 5.8 6.5 4.8 黑色金属（南华） 2403.5 78.7% 7.4 -12.0 -17.1 -4.8

沪深300 13.0 43.6% -0.6 -0.1 0.7 -8.8 有色金属（南华） 1392.2 97.7% 2.9 -0.9 2.0 7.7

中证500 20.5 11.8% 0.7 3.9 0.6 7.3 农产品（南华） 1029.1 98.8% -0.6 -0.3 11.8 14.0

中证800 14.1 40.2% -0.3 0.9 0.7 -5.3 PTA（南华） 471.6 31.1% -1.6 -8.3 -1.2 4.8

万得全A 19.6 55.1% 0.5 4.2 2.2 3.6 PVC（南华） 1197.7 93.7% 4.3 -6.9 -4.4 6.0

行业指数 布油 72.7 81.9% -7.8 -13.8 0.2 4.4

采掘 11.2 1.9% 1.5 -3.5 -5.9 16.8 伦敦金现 1800.8 82.7% -3.2 1.8 -1.3 -5.2

钢铁 8.3 23.3% 4.0 3.1 -16.1 7.0

有色金属 30.1 15.7% 6.0 10.3 -6.7 30.6 变化（BP）

化工 20.9 33.3% 1.5 -0.3 -4.1 19.6 DR001（%，下同） 1.694 18.3% -30 -43 -24 -47

建筑材料 13.1 28.7% -1.3 0.9 -11.0 -12.7 DR007 2.260 31.4% 12 -8 21 -5

建筑装饰 8.9 13.0% 0.0 0.7 -2.5 4.0 1年国债 2.243 12.2% -2 -7 -7 -17

轻工制造 20.8 23.7% 0.6 7.1 0.0 -5.1 10年国债 2.820 6.8% -11 -15 -1 -26

电气设备 56.7 98.8% 0.7 4.8 11.9 52.0 余额宝（七日年化收益） 2.057 19.5% 1 1 -1 1

机械设备 27.5 31.0% 1.0 8.5 -1.9 13.7

国防军工 71.6 60.1% -2.2 11.3 3.7 25.6 变化（BP）

交通运输 14.2 1.1% -1.6 1.2 0.2 -5.2 企业债5年(AAA) （%，下同） 3.386 8.8% -4.0 -10.5 -1.3 -22.6

电子 34.5 23.3% -0.2 8.6 1.5 14.5 企业债5年(AA) 4.355 14.5% -3.0 -5.5 5.6 -5.5

计算机 57.7 60.5% 0.3 8.1 3.6 2.8 中票5年(AAA+) 3.277 7.2% -2.4 -14.2 -5.5 -24.4

通信 37.8 33.3% -0.2 11.9 7.1 11.0 中票5年(AA+) 3.585 6.8% -2.4 -12.5 -7.1 -30.6

传媒 30.9 30.2% -1.9 9.2 8.2 -8.2

农林牧渔 46.2 91.9% -3.2 3.9 13.0 -7.1 涨跌幅（BP）

食品饮料 42.1 76.2% 2.5 4.0 15.2 -14.2 日元兑美元 0.008820 10.3% 57 58 -322 -309

医药生物 34.5 24.9% 1.7 5.2 2.6 -13.1 欧元兑美元 1.132 39.4% 33 -211 -472 -716

纺织服装 26.8 45.9% 1.4 8.6 0.8 -2.5 美元指数 96.1 53.2% 0 204 427 667

休闲服务 53.3 69.7% -5.3 -12.8 -7.6 -31.3 人民币指数 123.8 99.6% 39 186 342 332

商业贸易 24.6 48.6% 1.6 3.9 1.2 -4.3

家用电器 16.8 38.3% -1.4 2.4 -2.7 -16.6 涨跌幅（%）

汽车 32.8 96.1% 0.7 5.1 3.5 21.8 比特币 （美元） 54164.3 93.8% -6.7 -13.5 9.1 51.8

银行 6.1 8.8% -1.9 -4.0 0.1 -15.7 VIX指数 28.6 92.3% 59.8 76.0 74.4 70.8

非银金融 13.9 8.8% -1.0 -0.3 -1.6 -13.3

房地产 7.7 7.2% -1.5 2.8 -0.2 -15.4 变化（BP）

公用事业 22.7 64.7% 0.3 -1.3 6.8 13.6 A股隐含风险溢价（%，下同） 2.23 57.4% 0.0 -2.6 -13.6 44.4

综合 49.0 68.9% -0.1 -2.2 -12.4 1.5 沪深300股息率-余额宝收益率 0.10 68.9% -0.1 -0.6 5.3 23.0
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 银行间资金面整体维持宽松。月末将至，央行公开市场连续开展千亿逆回购操作稳定资

金面。截至 11 月 26 日，R007 和 DR007 均价为 2.44%和 2.26%，较前一周变化+22.1bp

和+12.3bp; R001 和 DR001 均价 1.75%和 1.69%，较前一周变化-28.7bp 和-29.8bp。 

 

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 

 

 无风险利率小幅回落，期限利差收窄。受近期市场对后续宽货币预期提升的影响，至 11 月

26 日，一年期国债收益率和十年期国债收益率 2.24%和 2.82%，较前一周变化-1.9bp 和

-11.0bp；期限利差（10Y-1Y）为 57.7bp，较前一周下降 9.1bp。11 月以来无风险利率缓慢

回落，一年期短端国债收益率累回落 7.2bp，十年期国债收益率累计回落 12.3bp，期限利差

缩小 5.1bp。 

 

图 4：中债一年期/十年期国债收益率及期限利差   图 5：信用利差近期小幅回升 

 

 

 

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 

 

 鲍威尔获连任提名，美联储鸽派政策仍将持续。美国时间 11 月 22 日，拜登任命鲍威尔连任

美国联邦储备委员会主席，布雷纳德为副主席。拜登认为，美国经济的成功，与鲍威尔和美

联储采取果断行动密不可分，缓解了新冠疫情的影响并使美国经济重回正轨。鲍威尔在前所

未有的挑战时期发挥了稳定的领导作用，包括现代历史上最大的经济衰退和对美联储独立性

的攻击。鲍威尔的成功连任，预示着美联储的 Taper 政策将持续稳定推进。若明年美国通胀

居高不下，鲍威尔或会赞同适度加息，市场将继续围绕美联储加息预期进行定价。 
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 新型变异病毒出现，海外疫情恶化。25 日，世界卫生组织宣布南非出现 Omicron 新型变异

株，近期南非豪登省 90%的新增感染病例都与这一变异株有关。目前已知该变异株携带的突

变至少有 32 处，大量突变意味着可能会弱化现有新冠疫苗的效力，并且可能更具传染性。

恐慌蔓延至市场，26 日全球股市、原油等风险资产普跌，债券、黄金、日元等避险资产大涨。

欧盟、英国、以色列、新加坡、沙特、俄罗斯率先行动限制来自南部非洲等多国的空中旅行。 

 

 市场为复苏放缓定价，加息预期降温。在市场避险情绪高涨的推动下，欧美主要国家的国债

价格飙升。10 年期美债收益率大幅下行 16 个基点，失守 1.50%关口，达到两周以来最低值，

创去年 3 月疫情爆发初期以来的最大单日跌幅。流动性低迷的市况加剧风险资产抛售和避险

资产上涨。新型变异毒株影响下不确定性增大，市场开始为复苏放缓定价，加息预期随之回

落。目前学界对 Omicron 的传染能力和疫苗抵御能力的研究仍相对较少，其对经济的具体影

响仍待后续观察。 

 

 至 11 月 26 日，中美十年期国债利差 1.34%，较前一周下降 5.02bp，人民币兑美元贬值 0.16%。

10 月以来，中美十年期国债利差窄幅震荡，人民币兑美元升值 0.93%。 

 

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 11 月 26 日，A 股隐含风险溢价为 1.91%，较前

一周小幅下降 1.3bp。“沪深 300 股息率-余额宝 7 日年化收益率”为 0.11%，较前周上

升 1.4bp。 

 

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 
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2. 微观流动性环境与资金供求情况 

表 1：上周（1122-1126）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  327.0 -108.0 

公募基金（股票+混合型）  约 473 亿 约 260 亿 

陆股通  57.1 111.8 

产业资本——重要股东增减持  -170.4 -140.6 

杠杆资金——融资净买入  174.5 23.2 

ETF 净申购赎回  -72.4 5.6 

合计净流入  788.8 152.0 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.1. 增量资金 

 公募基金 

 北交所主题基金发行火热，6 只基金披露认购申请确认比例。6 只北交所主题基金披露

认购申请确认比例，认购资金额合计达到 212.75 亿元。其中，汇添富北交所创新精选

两年定期开放认购申请确认比例最低，为 6.99%；万家北交所慧选两年定期开放为

36.02%，比例最高。 

 年内“固收+”基金持续受追捧。据汇成基金研究中心统计数据显示，截至 11 月 26 日，

今年以来新成立 336 只“固收+”基金，相比去年全年增幅超 30%，募资总规模突破 5000

亿元大关，达 5031.53 亿元，创下历史新高。 

 近几周新基金发行速度有所下降。预计 11 月将有 81 只基金完成发行，合计募集约 750

亿；近一周有 46 只基金完成发行，合计发行规模约 473 亿。10 月有 74 只基金完成发

行，合计募集约 788.2 亿，持有期一年以上份额占比约 40%，与上月持平。 

 10 月权益类基金赎回压力小幅提升。据证券投资基金业协会数据推算，9 月存量基金净

申购规模约 308 亿份，10 月则为-260 亿份。8-9 月，权益类基金赎回压力得到明显缓

解，近期则有所提升。 

 指数基金发行方面，11 月预计将有 32 只指数型基金完成发行，其中主要包括消费*5、

医药*5、科创创业板*4、沪港深科技*3、电子*2。 

 

图 8：近几周新基金发行速度有所下降 

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止至 11 月 28 日，近两周部分已发行基金未公布份额。按发行截止日划分。 
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图 9：预计 11 月将有 81 只基金完成发行，募集约 750 亿 

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心 

注：数据截止至 11 月 28 日，近两周部分已发行基金未公布份额，为估算。按发行截止日划分。 

 

图 10：10 月存量权益类基金赎回压力有所提升 

 
资料来源：Wind，中国证券投资基金业协会，安信证券研究中心 

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。 

 

 私募基金 

2021 年 11 月，中国对冲基金经理 A 股信心指数为 112.64，环比下降 1.13%。从仓位

来看，目前股票策略型私募基金的平均仓位为 82.0%，环比上个月回落 1.0%；仓位 80%

以上的私募占比约 45.05%，环比下降 1.75%；27.47%的私募目前处于满仓状态，环比

基本持平。（注：信心指数反映私募基金经理对未来一个月市场的看法，仓位为月初的

调查数据） 

 

近期高层对量化私募基金监管有所加强，未来行业透明度有望提升。11 月 3 日，量化私

募基金运行月度报表上线，中基协要求量化私募及时完成信息报送任务，不报送或逾期

报送达到两次及以上的管理人，将被列入信息报送异常机构，协会将在官网予以公示，

并视情况进一步采取自律措施。中证协也要求券商按月度报送量化交易数据信息，包括

自营和资产管理业务。 
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股票型和混合型发行份额（亿份） 

股票型和混合型发行只数（右） 

-9%

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

1
9
-0

2

1
9
-0

4

1
9
-0

6

1
9
-0

8

1
9
-1

0

1
9
-1

2

2
0
-0

2

2
0
-0

4

2
0
-0

6

2
0
-0

8

2
0
-1

0

2
0
-1

2

2
1
-0

2

2
1
-0

4

2
1
-0

6

2
1
-0

8

2
1
-1

0

（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_30233


