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 通缩留于表面，扩张始于内生，坚定看好周期+金融 
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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
疫情动态：截至12月11日，全球新冠肺炎单日新增确诊病例周环比上升

12,878例至701,732例。上周海外疫情整体增速再次刷新前期高点，欧美

重灾区疫情有所反复。其中，西班牙、俄罗斯、德国等欧洲国家，疫情增

速反弹明显；美国新增病例仍在加速上升且突破单日二十五万例；而医疗

不发达地区的疫情新增病例增速有所钝化，二次疫情反复“打断”了海外

市场风险偏好持续回暖。北京时间12月12日美国FDA批准了辉瑞公司的新

冠疫苗紧急使用权，并最快于下周一开始实施接种。预计该消息有助于提

振市场信心，或能对近期疫情加剧带来的利空情绪形成一定对冲。 

内、外资净流向：截至12月11日，近5个交易日陆股通累计净流入69.59

亿元,环比减少175.81亿元；陆股通近30日净流入为+844.89亿元，近一个

月呈现加速上行趋势。另外，近5个交易日两融资金净流入环比下降182.36

亿元至-39.94亿元，两融余额收于15,838亿元略有回落— —内、外资净

流入单周减少，或反映，一方面，11月CPI、PPI“双负值”且低于预期

或令市场担忧国内经济复苏节奏放慢；另一方面，11月社融存量增速年

内首次下降，市场解读为此轮信用扩张见顶，意味着企业盈利及估值或

面临双重压力，导致内外资风险偏好下降。然而，M1及PPI趋于改善，符

合我们预期，或较大程度反映了市场需求动力仍然强劲，制造业补库与

产能扩张意愿持续增强，且伴随M1上行及短融需求下降，市场流动性仍

将保持宽裕。故我们建议把握国内经济由“修复”转向 “主动扩张”的

过渡期调整机会，伴随国内经济“扩张”逐步确定，市场估值有望上升

至新台阶。 

指数ERP、估值与盈利预期：截至12月11日，上证综指、沪深300及恒生

指数ERP按周环比变化分别为+0.17pct、+0.20pct及+0.27pct；对应按周

交易PE分别升至15.5倍、15.0倍及15.6倍，上证指数已回落至近5年标准

差上限下方。此外，从市场主要指数预期EPS上修幅度来看：主板盈利预

期继续上调，而创业板则下修调整— —或反应，国内经济复苏趋势稳健，

“主动扩张”周期逐步开启，顺周期板块景气上行逻辑增强。 

内、外资板块净流向：上周外资金净买入TOP5行业：电气设备、医药生物、

银行、食品饮料以及计算机；内资净买入TOP5行业：食品饮料、医药生物、

家用电器、房地产以及采掘— —上周内、外资一致买入Q3业绩修复领先

的“中游周期”与“下游消费”板块；近30日内、外资合力亦买入“周

期”。我们判断：中、下游属于市场“超卖”带来的反弹行情；而更具

备上涨韧性与持续性的是景气处于加速上行且顺应国内经济扩张逻辑的

“周期”与“金融”板块。 

风险提示：欧美疫情恶化，货币政策收紧超预期，国内经济复苏“中断”。   
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 一、海外疫情动态 

截至 12 月 11 日，全球（不含中国）新冠肺炎累计确诊 71,198,012 例，单日新增确诊病

例周环比上升 12,878 例至 701,732 例。其中，海外疫情重灾区前五的欧美国家单日新增

确诊病例周环比上升 45,036例至 342,239例；医疗不发达国家单日新增病例合计 154,081

例，周环比下降 4,399例。上周海外疫情整体增速再次刷新前期高点，欧美重灾区疫情有

所反复。其中，西班牙、俄罗斯、德国等欧洲国家，疫情增速反弹明显；美国新增病例仍

在加速上升且突破单日二十五万例；而医疗不发达地区的疫情新增病例增速有所钝化，二

次疫情反复“打断”了海外市场风险偏好持续回暖。北京时间 12月 12日美国 FDA批准了

辉瑞公司的新冠疫苗紧急使用权，并最快于下周一开始实施接种。预计该消息有助于提振

市场信心，或能对近期疫情加剧带来的利空情绪形成一定对冲。 

 

图 1：海外疫情上周增速继续高位震荡 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：海外疫情重灾区中除美国及欧洲二次疫情增速有所反复 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：医疗不发达地区疫情有所钝化 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、陆股通/港股通、融资融券&新发基金 资金表现 

内、外资净流向：截至12月11日，近5个交易日陆股通累计净流入69.59亿元,环比减少175.81

亿元；陆股通近30日净流入为+844.89亿元，近一个月呈现加速上行趋势。另外，近5个交易日

两融资金净流入环比下降182.36亿元至-39.94亿元，两融余额收于15,838亿元略有回落— —

内、外资净流入单周减少，或反映，一方面，11月CPI、PPI“双负值”且低于预期或令市场担

忧国内经济复苏节奏放慢；另一方面，11月社融存量增速年内首次下降，市场解读为此轮信用

扩张见顶，意味着企业盈利及估值或面临双重压力，导致内外资风险偏好下降。然而，M1及PPI

趋于改善，符合我们预期，或较大程度反映了市场需求动力仍然强劲，制造业补库与产能扩张

意愿持续增强，且伴随M1上行及短融需求下降，市场流动性仍将保持宽裕。故我们建议把握国

内经济由“修复”转向 “主动扩张”的过渡期调整机会，伴随国内经济“扩张”逐步确定，

市场估值有望上升至新台阶。 

新发基金规模：截至12月11日，12月偏股型公募基金发行规模402.54亿元，同比增长-45.5%，

新发行规模有所放缓，但按季度来看，Q4基金发行规模仍同比增长27.1%，整体上升中枢有望

延续，机构资金将对市场形成有效支撑。 
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图 4：陆股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：港股通近 30 日资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：两融余额上周保持增长 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 7：上周融资余额有所扩张，融券余额亦小幅下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：国内新发基金规模呈现上升趋势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 三、内、外资集中度 

截止12月11日，外资CR10/30集中度为33.10%/ 51.71%，周环比分别变化+0.12pct/ +0.33pct，

近一个月呈现箱体震荡走势，分别变化+0.32pct/ -0.07pct；内资CR10/30集中度为10.68%/ 

19.66%，周环比变化+0.08pct/ +0.03pct，近一个月显示出震荡上升，分别变化+0.27pct/ 

+0.46pct— —或反映，一方面，市场风险偏好有所收紧；另一方面，国内经济稳步复苏进入

主动扩张的逻辑进一步展现，市场投资偏好为经济稳步修复带动的“顺周期”及温和货币政策

利好的“金融”板块，其中多为大盘权重股，因此内、外资投资布局集中度显示出上升趋势。 

 

图 9：外资 CR10、CR30 集中度近期均呈现箱体震荡 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 10：内资 CR10、CR30 集中度近期有所上升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 四、指数估值、ERP与盈利预期 

截止12月11日，AH市场主要指数ERP、估值及盈利预期表现情况如下： 

◆ 上证综指ERP为3.14%，按周环比上升0.17pct，自12月2日触及底部2.92%后呈现上升趋势，

目前已升至近5年标准差下限2.90%上方；对应交易PE为15.54倍，按周环比下降0.50，较

10月29日顶15.31倍呈现震荡上升趋势，目前略低于近5年标准差上限15.87倍。 

◆ 沪深300 ERP为3.37%，按周环比上升0.20pct，自12月2日触及底部3.13%后呈现震荡上行

趋势，目前小幅低于近5年标准差下限3.72%；对应交易PE为15.01倍，按周环比下降0.53，

较10月30日底部14.35倍呈现震荡上升趋势，目前仍高于近5年标准差上限14.01倍。 

◆ 创业板指ERP为-1.73%，按周环比下降0.02pct，自10月30日触及顶部-1.60%后呈现震荡下

行趋势，目前位于近5年-1倍标准差-1.52%下方；对应交易PE为63.79倍，按周环比下降0.34，

较11月5日顶部65.87倍呈现震荡下行趋势，目前仍处于近5年标准差上限60.28倍上方。 

◆ 恒生指数ERP为7.37%，按周环比下降0.27pct，自7月31日触及底部10.72%后呈现震荡下行

趋势，目前小幅低于近5年-1倍标准差7.68%；对应交易PE为15.64倍，按周环比上升0.75，

较7月27日底部10.2倍呈现震荡上行趋势，目前高于近5年标准差上限12.53倍。 

此外，上周上证综指与创业板指预期EPS按周调整+0.02%与-0.09%，从市场主要指数预期EPS

上修幅度来看：主板盈利预期继续上调，而创业板则下修调整— —或反应，国内经济复苏趋

势稳健，“主动扩张”周期逐步开启，顺周期板块景气上行逻辑增强。 

 

图 11：上证综指 PE 走势  图 12：上证综指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 13：恒生指数 PE 走势  图 14：恒生指数 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 15：沪深 300PE 走势  图 16：沪深 300ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 17：创业板指 PE 走势  图 18：创业板指 ERP 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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