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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，美股指数涨跌互现。Wind 全 A 下跌 4.27%，量能明显下
降，日均成交额下跌至 6431.69 亿元。30 个一级行业中仅消费者服务实
现上涨，除此之外传媒和食品饮料表现相对靠前；电子、电力设备及新能
源、钢铁和建筑等表现靠后。信用债指数小幅上涨 0.30%，国债指数上涨
0.37%。 
 
12 月第 5 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——复苏交易主线行业的拥挤度上升速度开始放缓 
债券——债市交易拥挤度开始低位反弹，本轮调整或接近尾声 
商品——美油库存下降速度超预期，油价开始反弹 
汇率——日央行意外调整 YCC 上限影响全球流动性 
海外——核心 PCE 回落但难改联储的两难局面 
 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济复苏斜率不及预期；货币政
策超预期收紧 
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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松紧程度的预期。 

 
 

1. 权益：复苏交易主线行业的拥挤度上升速度开始放缓 

高频数据显示，12 月第 4 周国内供需双双走弱。生产方面，上游略强于中下游，汽
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车半钢胎等开工率明显回落。需求方面，螺纹钢表观消费量明显回落。30 大中城市商品
房成交面积继续下滑，但乘用车零售数据较上月改善明显（较上月同期增长 36%）。CCFI

指数和 SCF 指数显示的出口景气度仍在回落。按照模型拟合的月度 GDP 同比增速为
1.15%，大幅低于前三季度 3%的 GDP 增速。 

12 月第 4 周，Wind 全 A 的风险溢价保持在【中性】水平（51%分位），高于中位数
0.03 个标准差，A 股性价比基本中性。宽基指数方面，上证 50、沪深 300 风险溢价处于
【较便宜】区间（71%和 69%分位），中证 500 的风险溢价偏低（接近 15%历史分位）。金
融、周期、成长的风险溢价位于【中性偏便宜】区间（62%、59%和 61%分位）消费风险溢
价处在中性下方（39%分位），估值【中性偏贵】。 

12 月第 4 周，大盘价值和大盘成长的拥挤度继续上升，大盘价值的拥挤度已经升至
62%，大盘成长拥挤度只有 21%。中盘价值、中盘成长和小盘价值、小盘成长的拥挤度均
出现回落，分别为 51%、24%、52%、24%历史分位。 

12 月第 4 周，30 个一级行业的平均拥挤度维持在 50%分位，市场情绪的广谱修复已
经完成。当前拥挤度最高的为消费者服务、商贸零售、交通运输和房地产，分别为 87%、
86%、81%和 80%分位。前期复苏交易的主线行业（地产和商贸零售），拥挤度上升的速度
已经开始明显放缓（地产和商贸零售本周交易拥挤度上升不到 1%，而过去 4 周两者分别
上升 25%和 41%），后续如果交易拥挤度开始掉头，交易有瓦解的风险。电力设备及新能
源、电子、电力及公用事业的拥挤度最低。资金流向方面，12 月第 4 周，30 个一级行业
全部主力净流出，综合金融、轻工制造和煤炭净流出相对最少，电子、医药和电新净流
出额排名靠前。 

图 4：前期复苏交易的主线行业（地产和商贸零售），拥挤度上升的速度已经开始明显放缓（单位：百分位

数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

12月第4周交易拥
挤度

12月第4周交易拥
挤度变化值

过去四周交易拥挤
度变化值

消费者服务 86.6 10.6 33.1
商贸零售 85.6 0.6 25.2
交通运输 81.4 3.8 21.2
房地产 80.5 0.2 40.6

非银行金融 76.4 0.8 22.6
传媒 73.0 2.5 13.2

纺织服装 72.7 3.0 33.6
综合金融 70.0 4.0 21.9
轻工制造 68.2 3.2 25.0
银行 64.9 7.4 44.3
建筑 63.8 -6.0 22.4
综合 60.8 -2.4 3.5
医药 58.5 -2.1 -1.2
计算机 55.2 -3.2 -11.0
食品饮料 50.5 21.3 44.7
通信 47.4 -4.3 -4.9
建材 43.4 2.4 28.5
钢铁 43.2 -3.7 5.5
家电 41.7 5.2 21.9

石油石化 41.3 -7.6 10.9
有色金属 31.4 -1.9 0.3
机械 29.3 -6.9 -17.8

农林牧渔 27.6 2.5 11.8
国防军工 27.5 -6.0 -20.7
煤炭 26.5 -6.6 -5.8

基础化工 22.0 -1.0 4.7
汽车 20.6 0.3 0.8

电力及公用事业 20.0 -11.0 -5.8
电子 20.0 -1.6 -2.2

电力设备及新能源 17.0 -3.0 -7.2
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图 5：风格指数交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：一级行业交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 债券：债市交易拥挤度开始低位反弹，本轮调整或接近尾声 

12 月第 4 周，央行逆回购到期净投放 7040 亿元，流动性溢价小幅下降至 33%分位，
整体目前仍处于【较宽松】水平。市场对未来流动性收紧的预期大幅下降至 50%分位，短
期疫情冲顶过程中流动性易松难紧，但中期货币政策方向依然是转向稳健。期限利差回
升至 15%分位，久期策略性价比处在历史低位。信用溢价上升至 97%分位，信用下沉的性
价比很高。 

利率债与信用债的短期交易拥挤度开始反弹，目前分别处于低位（9%与 4%分位），市
场情绪仍偏消极，但交易拥挤度的企稳预示着本轮债市的极端调整或接近尾声。可转债
的短期交易拥挤度比上周有所下降，目前为 34%分位。 

3. 商品：美油库存下降速度超预期，油价开始反弹  

能源品：12 月第 4 周，布油上涨 6.67%至 84.55 美元/桶。12 月 9 日我们在风险定价
系列报告中提示，“油价下方支撑较强。维持油价震荡偏强的判断”得到了印证。原油的
交易拥挤度低位徘徊（11%分位）。美国石油库存和战略储备缩减的速度超预期，衰退预
期并未兑现，进入年底假期出行旺季，油品需求短期恐有反弹。目前原油供需都偏弱：
对俄油的禁运和限价政策已经近落地一个月，OPEC 实际减产幅度少于会议决议，但俄罗
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