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12 月第 3 周资产配置报告 
 

12 月第 2 周各类资产表现： 
12 月第 2 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 上涨了 1.16%，成交额 5.9
万亿元，成交额小幅回升。一级行业中，消费者服务、食品饮料和家电涨
幅靠前；电力设备及新能源、煤炭和国防军工等表现靠后。信用债指数上
涨了 0.15%，国债指数上涨了 0.21%。 
12 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——市场对经济工作会议如何反应？ 
债券——短期内全面降息概率不高 
商品——变异病毒的需求冲击缓解 
汇率——央行再度上调外汇存款准备金率抑制人民币升值 
海外——病毒的负面情绪影响改善，等待议息决议落地 
 
风险提示：Omicron 致死率超预期；经济增速回落超预期；货币政策超
预期收紧 

 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

图 1： 12 月第 2 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：12 月第 3 周国内各类资产/策略的风险溢价 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 3：12 月第 3 周海外各类资产/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。 

1. 权益：市场对经济工作会议如何反应？ 
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经济工作会议在京召开，政策表述虽然积极，却并没有突破存量政策空间约束的迹象，
例如再次明确“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”（地产没有强刺激）；强调
“严肃财经纪律、坚决遏制新增地方政府隐性债务”（基建没有高弹性），这意味着“老
路”不会轻易重走。 

靠什么来实现“稳字当头”的政策目标呢？中财办副主任韩文秀在解读中央经济工作
会议时进一步明确“要适度超前进行基础设施建设，在减污、降碳、新能源、新技术、
新产业集群等领域加大投入，既扩大短期需求，又增强长期动能”。 

落实到各地区各部门，在不依赖于大搞传统基建和刺激地产的前提下，如何担负起稳
定宏观经济的责任？具体起到什么时间和空间效果？对市场来说，稳增长怎么做加法不
确定，那么就继续观望政策发力的方式和效果，价值股修复的整体方向是确定的，但时
间和空间相对模糊，因此食品饮料、工程机械等行业自身逻辑较强的价值股先修复——

这是市场对经济工作会议的第一层反应。 

政策纠偏是明年经济和市场的主线之一，通稿强调“坚持先立后破”，中财办副主任
韩文秀解读时明确“慎重出台有收缩效应的政策”，部分今年政策压力较大的行业比如互
联网、传媒、教育、高耗能行业等，政策执行层面有望适度纠偏。虽然怎么做加法尚不
明确，但少做减法是相对确定的，相关行业和企业的估值先修复——这是市场对经济工
作会议的第二层反应。 

纵观经济工作会议对行业方向的指导，新能源仍然是明年政策的重点支持方向。通稿
提出要“增加新能源消纳能力”，“创造条件尽早实现能耗双控向碳放双控转变，加快形
成减污降碳的激励约束机制”，“狠抓绿色低碳技术攻关”。和新能源有关的绿电扩容、特
高压和储能配套建设、绿色低碳技术需求增长等，依然是明年确定性较高的投资方向。 

12 月第 2 周，A 股持续震荡上行，Wind 全 A 周上涨了 1.16%，消费和金融表现强势，
周度收涨 3.50%、2.71%，周期小幅上涨 0.23%，成长与上周基本持平。市值因子上，大盘
蓝筹占优中盘股，大盘股（上证 50 和沪深 300）上涨了 4.10%、3.14%，中盘股（中证
500）上涨了 0.06%（见图 1）。 

A 股整体情绪指数持续快速上行，已经来到较高的位置（80%分位）。行业风格方面，
成长股的短期拥挤度回落至 66%分位，前期的拥挤交易有所松动；周期股和消费股的短期
拥挤度站上中位数（52%和 57%分位）；金融股的短期拥挤度上升至中低水平（41%分位）。
拥挤度从高到低的排序是：成长>消费>周期>金融。 

市值维度上，大盘股（上证 50 和沪深 300）的短期交易拥挤度回升至中位数下方
（43%和 46%分位）；中盘股的拥挤度与前期基本持平（58%分位）。宽基指数的拥挤度从高
到低的排序是：中证 500>沪深 300>上证 50。衍生品市场投资者的乐观情绪仍在持续，
上证 50 和沪深 300 的基差上升至 93%、92%分位，中证 500 的基差维持在 89%的历史高位。 

Wind 全 A 估值水平维持【中性偏便宜】（见图 2）。上证 50 与沪深 300 的风险溢价与
前期基本持平，目前处在【中性偏便宜】区间，中证 500 的估值维持【便宜】。金融的估
值维持【很便宜】（92%分位），周期估值【便宜】（80%分位），成长估值【较便宜】（70%

分位），消费估值【中性偏贵】（46%分位）。风险溢价从高到低的排序是：金融>周期>成
长>消费。 

在人民币持续升值和国内稳增长政策持续加码的刺激下，北向资金周净流入 488.34

亿，创下开通以来的新高，北向情绪高涨，贵州茅台、东方财富和招商银行净流入靠前。
南向资金净流入 144.11 亿港币，连续 13 个交易日净流入，情绪回暖。恒生指数的风险溢
价维持中性偏高区间，性价比中性略高。 

2. 债券：短期内全面降息概率不高 

经济工作会议对货币政策的表述与政治局会议基本一致。考虑到降准已经落地，降息
的概率和时间点成为利率市场博弈的焦点。会议提及“加大对实体经济融资支持力度，
促进中小微企业融资增量、扩面、降价”，预计短时间内央行将主要使用结构性货币政策
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工具，通过低息再贷款等方式对中小微企业定向降息，全面降息（直接下调政策利率）
不会太快。如果明年上半年财政发力过后，经济下行压力仍然较大，全面降息的概率提
升。 

12 月第 2 周，新增专项债发行额 458.51 亿元，净融资额 458.51 亿元。央行公开市场
操作净回笼 1800 亿，流动性溢价小幅下降至 22%分位，维持在【较宽松】水平。中长期
流动性收紧的预期有所减弱，流动性预期回落至 44%分位。 

期限价差较前期继续下降（28%分位），久期策略性价比较低。信用溢价回落至 44%分
位附近，内部分化继续，中低评级信用债估值较便宜（风险溢价处在 74%分位），而高评
级信用风险溢价债回落较多，估值仍然较贵（风险溢价处在 14%分位的低位）。 

12 月第 2 周，债券市场较乐观的情绪仍在持续。利率债短期拥挤度与前期基本持平，
处在中高位置（73%分位）。目前中证转债指数的短期交易拥挤度维持在 82%分位，剔除
银行之后的转债交易拥挤度小幅回落至 89%，十一月初至今转债指数维持价升量减的价
量背离技术形态，过热交易导致的脆弱性仍高；信用债的短期拥挤度在中位数附近（53%

分位）。 

3. 商品：变异病毒的需求冲击缓解 

12 月第 2 周，国内主要工业开工率涨跌互现，唐山钢厂高炉开工率、PTA 开工率环
比下降，半钢胎开工率、焦炉生产率环比回升。工业品价格涨跌互现，螺纹钢和热轧卷
板价格震荡下行，分别收跌 1.41%、3.33%；有色价格窄幅震荡，铜、锌环比上涨 0.10%、
0.77%，铝环比下跌 0.40%；焦煤价格环比下跌 2.59%，焦炭价格止跌回弹 2.25%。 

12 月第 2 周，LME 铜窄幅震荡，环比上涨 0.38%，收于 9454 美元/吨。COMEX 铜的
非商业持仓拥挤度下降至中位数下方（49%分位），市场情绪中性。 

美国 CDC 对 Omicron 确诊病例首次调查报告出炉，目前确诊病例基本上都为轻症，
印证了我们在报告《Omicron，市场不必过于惊慌》中的判断，病毒的致死率和确诊后的
重症率不高，叠加本次各国响应快于 Delta 病毒，对风险资产市场情绪和全球需求预期的
短期冲击告一段落。 

12 月第 2 周，布伦特油价大幅反弹 7.71%，收于 75.27 美元/桶。供给方面，美国原油
产能利用率继续提升，产量较上周增加 10 万桶（1170 万桶/天），达到今年的最高水平，
美国原油库存（不含战略储备）小幅回升。布油主力合约相对于 6 个月的远月合约贴水
幅度维持在 3%附近，看多远期原油供给、看跌远期原油价格的预期比较稳定。 

12 月第 2 周，农产品、能化品和工业品的风险溢价都处于历史低位，估值【极贵】。 

4. 汇率：央行再度上调外汇存款准备金率抑制人民币升值 

12 月第 2 周，伦敦现货金价窄幅震荡，下跌 0.01%至 1782.64 美元。美元指数小幅回
落 0.13%，收于 96.05。美债实际利率上行 12bp，收于-0.96%。 

12 月第 2 周，美元兑人民币（在岸）震荡偏强，上涨 0.02%，其中 12 月 9 日跌破
6.35，创 18 年以来新低。为了遏制热钱过快流入中国境内，央行上调外汇存款准备金率，
美元兑人民币快速上行收于 6.37，人民币的短期交易拥挤度与前期基本持平（66%分位），
情绪中性偏乐观。投资中国市场（股票和债券）的境外资金小幅净流出，金融市场资金
流向对人民币币值的影响中性。 

5．海外：病毒的负面情绪影响改善，等待议息决议落地 

美国 11 月 CPI 同比 6.8%，环比 0.8%低于前值 0.9%，核心 CPI 环比从 10 月 0.6%下降至
0.5%。虽然 CPI 同比增速创下 1982 年以来的新高，但是基本符合市场预期，盈亏平衡的
通胀预期没有继续上行。Omicron 致死率和确诊后重症率较低，风险资产对 CPI 高增比
较钝感，市场情绪从过去两周的混乱中逐渐缓解过来。 
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市场预期在本周 FOMC 上，美联储将加快 Taper 的步伐。在 CPI 环比回落和美联储
Taper 加快的共同作用下，市场对明年出现通胀螺旋（居民收入上涨与通胀形成正反馈）
逼迫联储提前加息的担忧有所缓解，市场风险偏好出现修复。12 月第 2 周，美股小幅反
弹，目前标普 500 和道琼斯的风险溢价小幅回落（40%和 24%分位），纳斯达克的风险溢价
维持中性略偏高的位置（见图 3）。 

Omicron 确诊多为轻症的消息缓解了市场之前对全球防疫政策再次升级的担忧，对
需求下降和全球供应链堵塞的问题进一步加剧的担忧随之缓解，对经济复苏的预期有所
上修。12 月第 2 周，美债 10 年期名义利率周内上行 13bp 至 1.48%。10 年期盈亏平衡通
胀预期全周基本收平；10 年期实际利率上行 12bp，收于-0.96%。美债期限溢价小幅回升
至 34%分位。美元流动性溢价仍保持上行趋势，目前达到 21%分位，信用溢价回落至 14%

分位。 
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