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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购投放回笼相抵，MLF净回笼4500亿；2. 市场利率方面，DR007小幅下降至
2.11%，R007小幅上升至2.30%；3. 十年期国债收益率小幅上升至2.85%；4. 美元兑人民币维持在6.37；
5. 理财产品预期收益率（3个月）维持在1.92%。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额和换手率均小幅下降；2. 两融余额小幅上升至1.85万亿；3. 北
上资金小幅净流入114.7亿元；4. 上周A股小幅净减持、回购规模上升，本周限售解禁规模上升；5. 风格来
看，上周小盘股、低PE、低价股、亏损股表现最好。

⚫ A股和全球估值：道琼斯指数、标普500、纳斯达克指数、法国CAC40、英国富时100、德国DAX、澳洲标
普200、韩国综合指数、日经225、俄罗斯RTS、印度SENSEX30、恒生指数的市盈率分别为25.62、25.66
、37.63、21.19、23.57、15.06、22.71、13.87、16.22、6.95、26.62、10.6。过去十年分位数分别为
88%、85.1%、72.4%、57.7%、68.7%、25.7%、64.3%、33.1%、13.3%、43.5%、67.6%、60.4%。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↗

2.产业资本 ★★★★★ ↗

3.基金发行 ★★ ↘

4.杠杆资金 ★★ ↗

5.海外资金 ★★★★★ ↘

6.大宗交易 ★★★★★ ↗

7.股票质押 ★ ↗

8.风险偏好 ★ ↘

9.股票供给 ★★★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★ ↘

2.外汇占款 ★★★★★ ↗

3.信用派生 ★★★★★ ↘

4.货币市场 ★★★★ ↘

5.国债市场 ★★★★ ↘

6.信用债 ★★★★★ ↘

7.理财市场 ★★★★★ →

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↘

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★★★ ↘

2.深圳成指 ★★★★ ↘

3.创业板指 ★★★★★ ↗

4.标普500 ★★★★★ ↘

5.道琼斯工业指数 ★★★★★ ↘

6.纳斯达克指数 ★★★★★ ↘

7.恒生指数 ★★★ ↘

8.日经225 ★★★ ↗

9.英国富时100 ★★★ ↗

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%
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1、事件：证监会拟修订沪深港通规则

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

➢ 证监会拟修改《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》，进一步完善陆港通机制。12月17
日，证监会就修改《内地与香港市场交易互联互通机制若干规定》公开征求意见。征求意见稿规定新
规实施后，香港经纪商不得再为内地投资者新开通沪深股通交易权限。政策实施之日起1年为过渡期，
过渡期内，存量内地投资者可继续通过沪深股通买卖A股。过渡期结束后，存量投资者不得再通过沪
深股通主动买入A股，所持A股可继续卖出；无持股内地投资者的交易权限由香港经纪商及时注销。

➢ 未来证监会将坚定不移稳步推进资本市场高水平双向开放，持续完善沪深港通机制。新机制将进一步
便利境外投资者投资A股市场，同时证监会也将深化跨境监管执法协作，切实维护沪深港通和两地市
场的平稳运行和健康发展。

表：《陆港通若干规定》新旧版本对比

旧版（2016/9/30发布） 新版（2021/12/17发布征求意见稿）

投资者依法享有通过内地与香港股票市场交易互联
互通机制买入的股票的权益。

投资者依法享有通过内地与香港股票市场交易互联
互通机制买入的股票的权益。沪深股通投资者不包
括内地投资者。内地投资者包括“持有中国内地身
份证明文件的中国公民和在中国内地注册的法人及
非法人组织，不包括取得境外永久居留身份证明文
件的中国公民。
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2、影响：短期有限，中长期有利于资本市场的发展

数据来源：证监会，浙商证券研究所

图：实际参与北向交易的内地投资者占比

➢ “假外资”在北向交易中占比有限，但与陆港通引入外资的初衷不符。据证监会披露，近年来，有部
分内地投资者在香港开立证券账户及北向交易权限，通过沪深股通交易 A 股。目前此类交易总体规模
不大，交易金额在北向交易中的占比保持在1%左右。投资者数量约有170万名，但大部分无实际交易
，近三年有北向交易的内地投资者约有3.9万名。

➢ 短期影响有限，长期利于维护资本市场的健康稳定发展。由于“假外资”占比有限，新规对市场的影
响有限，并且证监会给出一年的缓冲期以供市场平稳过渡。从长远来看，新规能够（1）有效地降低发
生跨境违规活动的风险，保护内地投资者的合法权益；（2）消除北向交易中多“假外资”的印象，稳
定市场预期，维护沪深港通的平稳运行，有利于资本市场的健康发展。

1%

99%

“假外资” 外资

图：“假外资”在北向交易中的金额占比
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陆股通:7月以来累计净买入额(亿人民币)

3、外资：近期陆股通净买入额大幅上升

数据来源：Wind，浙商证券研究所

图：12月以来陆股通净买入额大幅上升

➢ 12月以来陆股通净买入额大幅上升。下半年以来，陆股通整体净买入金额整体呈震荡上升的趋势，但
12月以来，陆股通整体净买入放量增长，且在12月17日之前，陆股通单日净买入均为正。截止12月
17日，陆股通12月累计净买入755亿元

➢ 非银金融、银行、食品饮料为净买入最多的三个行业。从行业上来看，12月以来陆股通累计净买入最
多的三个行业是非银金融（178亿元）、银行（87亿元）、食品饮料（85亿元）。净卖出最多的行业
为有色金属（16亿元）、综合（5亿元）、建筑材料（3亿元）

图：12月陆股通对各行业累计净买入金额
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4、原因：或受人民币升值与消费反弹影响

数据来源：Wind，浙商证券研究所

图：12月人民币汇率经历了较大的波动

➢ 12月人民币汇率波动较大。央行宣布全面降准之际，人民币兑美元汇率逐步走强。12月8日上午，在岸
和离岸人民币携手冲高，双双突破今年5月份高点，创出2018年5月以来的新高。而12月9日陆股通单
日净买入达到了217亿元。9日晚中国人民银行决定，自2021年12月15日起，上调金融机构外汇存款
准备金率2个百分点，10人民币兑美元降至0.157，陆股通当日陆股通净买入额也下降到了91亿元。

➢ 12月核心资产有所上涨。从行业行业涨跌幅来看，12月非银金融、食品饮料、银行等核心资产行业均
有一定程度的上涨，涨幅分别为5.94%、5.08%、2.00%。

➢ 外资纷纷发布看多A股的策略展望。高盛、威灵顿、摩根士丹利等外资机构近日陆续发布对A股的展望
，对明年A股的行情表示乐观。其中摩根士丹利、威灵顿建议关注以消费品为代表的结构性机会。

图：12月申万行业指数涨跌幅
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