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2021 年 12 月 05 日 策略类●证券研究报告 

降准预期升温 定期报告 

投资要点 

◆ 核心观点：流动性仍将维持合理充裕 

◆ 在外围市场受新冠变种病毒影响普遍回调时，A 股表现出较强韧性。上周 A 股主要

股指普涨；其中，上证指数周涨幅 1.22%，表现更优；创业板指涨幅为 0.28%，表

现最弱。从风格分类来看，低市盈率和中市盈率股表现更强。行业方面多数行业上

涨，28 个大类行业有 20 个行业上涨；其中，建筑装饰、采掘和国防军工排名涨幅

前三位；而传媒、医药生物和休闲服务排名涨幅末三位。从换手率上看，市场活跃

度小幅上升。以沪深 300 指数为代表的大市值换手率 0.48%，以中证 500 指数为

代表的中小市值换手率 1.61%，上周日平均成交金额约 11,120.5 亿，均较此前交

易周基本持平，总体交投活跃热度维持不变。 

◆ 降准预期升温或对冲地产风险。国务院总理李克强 12 月 3 日下午在中南海紫光阁

视频会见国际货币基金组织总裁格奥尔基耶娃时指出中国将继续统筹疫情防控和

经济社会发展，实施稳定的宏观政策，加强针对性和有效性。继续实施稳健的货币

政策，保持流动性合理充裕，围绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体

经济特别是中小微企业的支持力度，确保经济平稳健康运行。同一天晚些时候，恒

大披露了可能无法履行担保责任的公告，应恒大地产集团有限公司请求，广东省人

民政府同意向恒大地产集团有限公司派出工作组。现阶段再提适时降准，或多或少

有对冲当前地产风险的意味在里面，做好风险化解工作，维护房地产市场的平稳健

康发展是主基调。 

◆ 降准不一定就代表货币宽松。对此次适时降准的提法，目前尚不清楚最后的操作为

定向降准或全面降准。如果为定向降准，那么对市场总体影响会非常有限；如果为

全面降准，大概率也不能理解为宽松。因为降低存款准备金率，首先要把它理解成

一种流动性管理的工具，应该予以更全面的考量。以今年 7 月 15 日央行降准 0.5

个百分点为例，降准确实可以释放 1 万亿元长期资金，有效增加了市场流动性，但

同时，随后的非常规借贷便利余额也相应减少了约 6000 亿元，随后几个月的贷款

市场报价利率并未降低，这一次降准没能演化为后续货币政策的持续宽松。从金融

市场方面来说，降准利好和地产风险同时到来，导致 A 股市场受到的影响偏小，近

期的反弹或将延续，并维持大的区间震荡局面。 

◆ 行业配置建议：重点关注新能源产业链、大科技、大金融和国防军工等板块。随着

美联储正式开始实行缩减购债规模，流动性预期变动的靴子落地，而“滞涨”的担

忧也将随着大宗商品的回落大幅缓解，此次降准预期的升温或许并不意味着国内货

币政策的全面宽松，部分地产公司风险的化解是一个较长期的过程，政府一直高度

重视，不至于演变成系统性风险，对应到国内市场总体流动性，近期将继续保持合

理充裕。我们维持此前判断，目前市场仍将以结构性行情为主，在新变种新冠病毒

没有带来更多冲击的情况下，大盘自 11 月中旬以来的新一轮反弹大概率尚未结束。

行业配置上建议重点配置国内经济结构调整的重点方向如新能源产业链、大科技、

大金融和国防军工等板块。 

◆ 风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩

不达预期、其他系统性风险等。 

  

分析师 李孔逸 
SAC 执业证书编号：S0910521070001 

likongyi@huajinsc.cn  

 
 

相关报告 

华金证券 12 月金股 2021-11-30 

市场再度受到疫情的短期扰动 2021-11-28 

新一轮反弹主线仍是成长 2021-11-21 

调整或已结束，反弹有望开启 2021-11-14 

中期调整或接近尾声 2021-11-08 
  

 



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/2 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

内容目录 

一、策略观点 ..................................................................................................................................................... 3 

二、上周市场回顾 .............................................................................................................................................. 4 

（一）市场表现：A 股主要股指普涨 .......................................................................................................... 4 

（二）流动性观察 ....................................................................................................................................... 5 

1、增量资金变化：风险偏好持续上升 ................................................................................................. 5 

（1）北向资金：资金持续净流入 ........................................................................................................ 5 

（2）融资买入净额：净流入有所下降 ................................................................................................. 6 

（3）新发基金：基金发行热度小幅下降 ............................................................................................. 6 

2、资金价格变化：月底冲高，月初回落 ............................................................................................. 7 

3、市场表观数据：交投活跃度与上周基本持平 ................................................................................... 8 

（三）公司观察 .......................................................................................................................................... 8 

1、新增公司拟增减持情况 ................................................................................................................... 8 

2、新增调研情况 ................................................................................................................................. 9 

三、风险提示 ..................................................................................................................................................... 9 

 

图表目录 

图 1：A 股主要代表市场指数周涨跌幅 ............................................................................................................... 4 

图 2：A 股主要风格指数涨跌幅 ......................................................................................................................... 4 

图 3：全球主要指数周涨跌幅 ............................................................................................................................. 4 

图 4：全球主要商品周涨跌幅 ............................................................................................................................. 4 

图 5：行业周涨跌幅排序（以申万一级行业指数分类计算） .............................................................................. 5 

图 6：热点主题周涨跌幅（涨幅排名前 15 的主题板块，以 Wind 主题指数分类计算） ..................................... 5 

图 7：北向资金日净流入（亿元） ..................................................................................................................... 6 

图 8：北向资金周净流入（亿元） ..................................................................................................................... 6 

图 9：A 股日融资买入净额（亿元） .................................................................................................................. 6 

图 10：上周行业融资买入前十（亿元） ............................................................................................................ 6 

图 11：新发行偏股型基金份额（亿份，按周统计） ........................................................................................... 7 

图 12：场内质押式回购利率变化 ....................................................................................................................... 8 

图 13：SHIBOR 利率 ......................................................................................................................................... 8 

图 14：代表指数换手率% .................................................................................................................................. 8 

图 15：A 股成交金额变化（亿元） .................................................................................................................... 8 

 

表 1：基金基本情况一览（截至 2021 年 12 月 4 日） ....................................................................................... 7 

表 2：上周拟减持上市公司一览表（仅展示减持比例超过 3%的上市公司） ...................................................... 9 

表 3：上周调研一览（参与调研公司数量最多的前十家） .................................................................................. 9 

 
 

 

 

 



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/3 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

一、策略观点 

核心观点：流动性继续合理充裕 

在外围市场受新冠变种病毒影响普遍回调时，A 股表现出较强韧性。上周 A 股主要股指普

涨；其中，上证指数周涨幅 1.22%，表现更优；创业板指涨幅为 0.28%，表现最弱。从风

格分类来看，低市盈率和中市盈率股表现更强。行业方面多数行业上涨，28 个大类行业有

20 个行业上涨；其中，建筑装饰、采掘和国防军工排名涨幅前三位；而传媒、医药生物和

休闲服务排名涨幅末三位。从换手率上看，市场活跃度小幅上升。以沪深 300 指数为代表

的大市值换手率 0.48%，以中证 500 指数为代表的中小市值换手率 1.61%，上周日平均成

交金额约 11,120.5 亿，均较此前交易周基本持平，总体交投活跃热度维持不变。 

降准预期升温或对冲地产风险。国务院总理李克强 12 月 3 日下午在中南海紫光阁视频会见

国际货币基金组织总裁格奥尔基耶娃时指出中国将继续统筹疫情防控和经济社会发展，实施

稳定的宏观政策，加强针对性和有效性。继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，

围绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支持力度，确

保经济平稳健康运行。同一天晚些时候，恒大披露了可能无法履行担保责任的公告，应恒大

地产集团有限公司请求，广东省人民政府同意向恒大地产集团有限公司派出工作组。现阶段

再提适时降准，或多或少有对冲当前地产风险的意味在里面，做好风险化解工作，维护房地

产市场的平稳健康发展是主基调。 

降准不一定就代表货币宽松。对此次适时降准的提法，目前尚不清楚最后的操作为定向降准

或全面降准。如果为定向降准，那么对市场总体影响会非常有限；如果为全面降准，大概率

也不能理解为宽松。因为降低存款准备金率，首先要把它理解成一种流动性管理的工具，应

该予以更全面的考量。以今年 7 月 15 日央行降准 0.5 个百分点为例，降准确实可以释放 1

万亿元长期资金，有效增加了市场流动性，但同时，随后的非常规借贷便利余额也相应减少

了约 6000 亿元，随后几个月的贷款市场报价利率并未降低，这一次降准没能演化为后续货

币政策的持续宽松。从金融市场方面来说，降准利好和地产风险同时到来，导致 A 股市场

受到的影响偏小，近期的反弹或将延续，并维持大的区间震荡局面。 

行业配置建议：重点关注新能源产业链、大科技、大金融和国防军工等板块。随着美联储正

式开始实行缩减购债规模，流动性预期变动的靴子落地，而“滞涨”的担忧也将随着大宗商

品的回落大幅缓解，此次降准预期的升温或许并不意味着国内货币政策的全面宽松，部分地

产公司风险的化解是一个较长期的过程，政府一直高度重视，不至于演变成系统性风险，对

应到国内市场总体流动性，近期将继续保持合理充裕。我们维持此前判断，目前市场仍将以

结构性行情为主，在新变种新冠病毒没有带来更多冲击的情况下，大盘自 11 月中旬以来的

新一轮反弹大概率尚未结束。行业配置上建议重点配置国内经济结构调整的重点方向如新能

源产业链、大科技、大金融和国防军工等板块。 

风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩不达预

期、其他系统性风险等。 
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二、上周市场回顾 

（一）市场表现：A 股主要股指普涨 

◆ 上周 A 股主要股指普涨；其中，上证指数周涨幅 1.22%，表现更优；创业板指涨幅为

0.28%，表现最弱。从风格分类来看，低市盈率和中市盈率股表现更强。 

◆ 行业方面多数行业上涨，28 个大类行业有 20 个行业上涨；其中，建筑装饰、采掘和国

防军工排名涨幅前三位；而传媒、医药生物和休闲服务排名涨幅末三位。 

◆ 主题方面，除打板概念外，南北船合并指数、大基建央企指数和中国一汽集团指数等主

题涨幅居前；CAR-T 疗法、稀土和近端次新股指数等主题则排名靠后。 

◆ 从全球指数周涨跌幅来看，主要股指涨跌互现；其中，上证指数最优，周涨幅约 1.22%；

日经 225 表现最弱，周涨幅-2.55%。 

◆ 从全球主要商品表现来看，商品价格分化较大；其中，CZCE 玻璃涨幅居前，周涨幅达

8.08%；CZCE PTA 表现最弱，周涨幅为-8.46%。 

图 1：A 股主要代表市场指数周涨跌幅  图 2：A 股主要风格指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：全球主要指数周涨跌幅  图 4：全球主要商品周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：行业周涨跌幅排序（以申万一级行业指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 6：热点主题周涨跌幅（涨幅排名前 15 的主题板块，以 Wind 主题指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）流动性观察 

1、增量资金变化：风险偏好持续上升 

（1）北向资金：资金持续净流入 

◆ 北向资金持续净流入，大盘继续反弹，本周净流入规模较上周有所上升，北向资金合计

净流入约 151.17 亿元。 

◆ 从每日北向资金流入变化来看，除周二为净流出外，其他四个交易日均为净流入，北向

资金周表现为继续净流入，且净流入金额增加。 

(4.00)

(2.00)

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

建
筑
装
饰

采
掘

国
防
军
工

公
用
事
业

建
筑
材
料

交
通
运
输

电
子

汽
车

食
品
饮
料

非
银
金
融

农
林
牧
渔

房
地
产

银
行

化
工

计
算
机

机
械
设
备

商
业
贸
易

钢
铁

轻
工
制
造

通
信

家
用
电
器

有
色
金
属

电
气
设
备

综
合

纺
织
服
装

传
媒

医
药
生
物

休
闲
服
务

大类行业周涨跌幅%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

连
板
指
数

打
板
指
数

首
板
指
数

南
北
船
合
并
指
数

大
基
建
央
企
指
数

中
国
一
汽
集
团
指
数

汽
车
胎
压
监
测
指
数

西
部
大
基
建
指
数

航
母
指
数

西
部
水
泥
指
数

大
飞
机
指
数

网
络
可
视
化
指
数

L
N

G

指
数

S
T

板
块
指
数

核
电
指
数

热点主题周涨跌幅%



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 7：北向资金日净流入（亿元）  图 8：北向资金周净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（2）融资买入净额：净流入有所下降 

◆ 从融资买入净额来看，本周前四个交易日融资资金合计净流入约 71.81 亿，大盘持续反

弹，融资资金持续净流入，但金额较上周有所下降。 

◆ 从融资买入行业来看，19 个行业呈现融资净流入；其中，融资净流入金额最高的前三

行业分别为医药生物、食品饮料和汽车，而融资净流出金额最多的三行业则分别为非银

金融、农林牧渔和电气设备。 

图 9：A 股日融资买入净额（亿元）  图 10：上周行业融资买入前十（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（3）新发基金：基金发行热度小幅下降 

◆ 基金发行热度下降。数据来看，上周新基金（非债券型）新发行 35 只，合计发行份额

约 202.42 亿份，发行支数和日均发行份额小幅下降。 

◆ 具体基金来看，上周基金发行中股票型基金占比与上期基本持平，但基金发行数下降份

额减少，表明上周股票市场的热度有所下降。 
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陆股通:当日买入成交净额(人民币)
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陆股通：当周买入成交净额（人民币）
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图 11：新发行偏股型基金份额（亿份，按周统计） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：上周新发行基金份额数为根据基金成立公告测算数据，后期会根据实际情况有所调整；  

 

表 1：基金基本情况一览（截至 2021 年 12 月 4 日） 

基金类型     数量合计(只)     占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 

股票型基金 1,704 18.99 15,611.73 7.39 22,385.6549 9.20 

    普通股票型基金 490 5.46 4,269.40 2.02 8,051.4248 3.31 

    被动指数型基金 1,057 11.78 10,339.39 4.90 12,723.1090 5.23 

    增强指数型基金 157 1.75 1,002.94 0.47 1,611.1212 0.66 

混合型基金 3,831 42.70 41,300.11 19.55 60,104.1349 24.71 

    偏股混合型基金 1,651 18.40 23,747.81 11.24 34,313.2443 14.10 

    平衡混合型基金 20 0.22 414.17 0.20 588.8504 0.24 

    偏债混合型基金 633 7.06 7,970.72 3.77 8,703.2344 3.58 

    灵活配置型基金 1,527 17.02 9,167.42 4.34 16,498.8059 6.78 

债券型基金 2,625 29.26 55,933.58 26.48 61,221.8268 25.17 

    中长期纯债型基金 1,723 19.21 41,601.02 19.70 43,501.2732 17.88 

    短期纯债型基金 224 2.50 3,706.71 1.76 3,940.6908 1.62 

    混合债券型一级 91 1.01 1,285.43 0.61 1,720.4811 0.71 

    混合债券型二级 421 4.69 6,137.72 2.91 8,577.7858 3.53 

    被动指数型债券 165 1.84 3,201.56 1.52 3,479.9457 1.43 

    增强指数型债券 1 0.01 1.13 0.00 1.6502 0.00 

货币市场型基金 331 3.69 93,869.03 44.44 94,167.8828 38.71 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

2、资金价格变化：月底冲高，月初回落 

◆ 质押式回购利率 1 日期和 7 日期均冲高回落，且较上周五小幅下降：其中，1 日期质押

式回购利率周五收盘价为 2.24%，7 日期质押式回购利率下降至 2.30%。 

◆ 隔夜SHIBOR利率小幅上升，周五为1.913%，1日期SHIBOR利率小幅上升至2.078%；

而 1 月期 SHIBOR 利率则维持在 2.35%左右。 
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新成立基金份额:偏股型:周
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