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12 月第 5 周资产配置报告 
 

12 月第 4 周各类资产表现： 
12 月第 4 周，美股高位震荡。Wind 全 A 上涨 0.31%，成交额 4.3 万亿，成
交量有所回升。一级行业中，电力与新能源，有色金属和电子等行业领涨；，
综合金融，消费者服务，综合等行业表现靠后。债券指数中，中证国债指
数反弹明显，中证企业债指数继续延续前期的上涨态势。 
 
12 月第 5 周各大类资产性价比和交易机会评估： 

权益——12 月以来流动性因子再次主导市场，成长股具备春季躁动特征 

债券——年底流动性边际宽松，市场有所回暖 

商品——工业品与能化品价格有所回调 

汇率——人民币风险溢价有所下降，但目前仍然处在便宜的区间内 
海外——TIPS 隐含的通胀预期继续上升，流动性溢价上升至中位数附近 
风险提示：美国疫情继续恶化，致死率和重症率急速上升；信用事件引发
信用扩张加速回落；国内货币政策收紧超预期 
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图 1：12月第 4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 5 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 5 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。 
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1. 权益：12 月以来流动性因子再次主导市场，成长股具备春季
躁动的特征  

最近央行持续展开公开市场操作提供跨年流动性，12 月第 4 周，央行再次通过逆回购
净投放 3700 亿。我们曾在《如何评估年底的流动性环境》中讨论过 12 月份的流动性问题，
目前情况符合当时情景假设中的乐观情景，债券市场已经积极反应，权益市场基本具备了
春季躁动的土壤。春季躁动的方向一般具有几个特征：对流动性和风险偏好比较敏感；中
期逻辑通顺，业绩稳定而且有上修的可能；估值还有提升空间。目前来看，成长股的相对
机会更大。 

第 4 周成长板块表现突出（上涨 2.23%），周期（上涨 0.46%）相对大盘（上涨 0.31%）
也有略微超额收益，消费震荡偏弱（下跌 0.01%），金融出现较大回撤（下跌 2.42%）。大盘
股在宽基指数中的表现略微占优，白马股占比较高的沪深 300（上涨 0.84%）表现略优于上
证 50 为代表的大蓝筹（上涨 0.12%）和中证 500 为代表的中盘股（下跌 0.21%）。 

A 股的风险溢价有小幅回升，整体估值仍在在【偏贵】的位置。Wind 全 A 的风险溢
价在 27%分位附近。上证 50 的估值较贵，风险溢价处于 10%分位以下，低于中位数 1.5 个
标准差，需要关注尾部风险的变化，比如信用超预期收缩或者基本面不及预期。沪深 300

和中证 500 的风险溢价在历史较低区间震荡（20%、37%分位），没有超过 1 个标准差。风
格方面，成长和金融中性，周期中性略便宜，消费中性略贵。 

恒生指数的风险溢价回升至 14%分位，尽管 AH 溢价处于历史高点，但恒指内部分化较
大，传统周期中性较贵，科技成长偏贵，整体仍然维持低盈亏比的状态。 

权益市场短期情绪指数目前维持在较高位置（83%分位），股指期货的基差维持在 89%

分位左右，短期策略拥挤度维持在高位，市场短期情绪保持在【较高】水平。 

从板块的拥挤度来看，金融和周期的拥挤度都有下降，消费和成长的拥挤度小幅上升。
我们在 12 月 7 日《流动性因子再次主导内外市场》中提到，年底的资金面放松使得流动
性因子再次主导市场，消费和成长的拥挤度上升也反映出流动性因子对于权益市场的积极
影响再次提升。目前四个板块的拥挤度都在中位数上下 5%的区间内，板块之间的差距已经
基本消除。 

2. 债券：年底流动性边际宽松，市场有所回暖 

本月超额的 MLF 和逆回购投放让流动性环境恢复到了较宽松的水平，12 月第 4 周流动
性溢价下降至 27%分位；但中央经济工作会议删去了“流动性合理充裕”的表述又，让市
场对于货币政策继续回归常态化的路径不敢有非分之想，因此跨年的流动性宽松能够持续
多久是债券市场比较关心的问题。本期流动性预期上升至 61%分位，中期流动性维持紧平
衡的预期不变。 

永煤事件带来的信用紧缩余波未尽，12 月债券市场的信用溢价继续维持在 84%分位的
【较高】水平，短久期中高等级信用债的性价比已经具备一定的吸引力。由于短端利率下
行更快，利率债的期限结构重新走陡，期限利差上升到 68%分位。 

债券市场的情绪有较大修复，国债的短期交易拥挤度继续上升至（55%分位），企业债
的短期拥挤度大幅回升至 32%分位左右，可转债的短期拥挤度仍在回落，目前在 36%分位
左右，市场情绪中性偏低。 

3. 商品：工业品与能化品价格有所回调  

12 月，螺纹钢产量回落，库存去化好于季节性，表观消费量环比明显回落，同比去年
基本持平，建筑业施工进入淡季、强度回落，但仍然偏强。热轧卷板产量微升，库存去化
符合季节性，表观消费量环比微升、同比回落，需求相对一般。主要工业行业生产活动多
数环比转弱。乘用车销售保持高景气度。 
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过去一周，英国出现高传染性病毒变异的消息引发全球市场对于需求复苏的预期松动。
有色和能化的价格回落较多，布油回落至 51.37 美元/桶。能化品的风险溢价与前期保持一
致，目前处在 56%分位左右，性价比中性略高。工业品的性价比极低。Comex 铜的拥挤度
维持在 76%分位的较高位置，市场情绪维持乐观。拉尼娜对食品生产和运输产生影响，入
冬后食品价格开始季节性上涨。农产品指数本周上涨 2.67%，当前性价比偏低，风险溢价
继续回落至 25%分位。 

美国实际利率继续保持在历史低点，10 年期美国通胀保值债券（TIPS）收益率降至
-1.03%，通胀预期恢复至正常水平。美元指数小幅反弹，伦敦黄金现货高位震荡。经济复
苏对黄金价格偏空，但受疫情变异和美国就业数据影响，实际利率仍然处于极低位置，黄
金价格短期震荡。美元中长期币值仍然承压，给黄金价格一定支撑。 

4. 汇率：人民币风险溢价有所下降，但目前仍然处在便宜的区间
内  

中美利差从历史极值小幅收敛，但依旧保持在极高水平（90%分位以上），隐含汇率与
实际汇率的差距仍处在 80%分位以上，汇率仍然有升值空间。央行对于人民币快速升值的
关注以及近期货币政策超预期投放流动性使得升值速度有所减慢，人民币的短期交易拥挤
度下降到了 89%分位，做多人民币的短期拥挤度有所下降，但依然较高。 

资金流向短期继续利多人民币升值。根据 EPFR 数据，12 月第 4 周海外资金继续净流
入中国权益市场（包括 H 股和 A 股）和债券市场，流入速度与前两周基本持平。北向资金
12 月第 4 周净流入 86.14 亿元。 

美元期货的多头仓位拥挤度维持在 11%分位，目前做空美元的交易仍然相对拥挤。美
联储宽松力度继续维持，没有边际收紧和放松的迹象，财政刺激法案的具体落地实施可能
要等到拜登就职之后。目前货币财政政策的组合继续对美元偏空。 

5．海外：TIPS 隐含的通胀预期继续上升，流动性溢价上升至中
位数附近  

美国上周首次失业救济金人数三周以来首次有所下降，但是人数依旧维持在 80 万以上，
感恩节后新冠病例激增，劳动力市场特别是低端服务业的复苏步履蹒跚。美股和大宗前期
已经定价了乐观的政策和经济预期，因此来自基本面和政策面不及预期的尾部风险不可忽
视。 

美国 9000 亿美元财政刺激计划终于获得国会通过，目前的规模或仅能维持美国政府继
续运行，并一定程度上缓解中小企业破产的危机和民众失业的问题。美联储 12 月 FOMC

虽然未提到收益率曲线控制和扭转操作，但对维持零利率到就业和通胀回到正常水平的表
述依然让市场对较长期宽松保持信心。当前美股估值整体偏贵，标普 500、道琼斯、纳斯
达克的风险溢价基本维持在前期水平，目前分别处于 22%、28%和 27%分位。 

美国 CPI 仍在低位，但 TIPS 隐含的通胀预期本周在财政谈判进展的消息刺激下连续一
个月上升，处于 2019 年以来的高位，12 月油价和基本金属价格的大幅上涨正在兑现通胀
预期。美债的流动性溢价本周有所上升，现在处在 45%的位置，期限利差维持在 35%分位，
美债处于中性较贵的位置，做空美债的一致预期较强，美债多头拥挤度维持在极低水平（3%

分位）。 
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