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一、 核心观点 

本周 10 年期国债收益率继续震荡下行，在 12 月 2日下破“2.0%”

关口。目前来看，10 年期国债收益率低于 2%，在未来宽松货币政策

有望持续情形下，市场中长期利率中枢可能进一步下移，市场中高

收益率资产荒进一步加剧，股票资产相对债券资产的性价比进一步

提升。目前理财产品及存款利率的预期回报率均在下降，各类型资

产的预期回报率均在下滑，居民存款和净存款飙升，居民待投资金

大幅增加。在这种资产荒的状态下，若后续权益市场赚钱效应持续

改善，居民存款向权益市场搬家，理论上 A 股将有较大的上行空

间。外部流动性方面，美国非农数据显示就业市场仍在降温，美元

指数及美债利率转向边际回落，A股的外部流动性环境迎来改善。

内部流动性上，本周股票型 ETF 维持净流入，融资资金前四个交易

日净买入规模扩大。结构上，A500ETF继续成为净申购主力，主要

得益于此前发行的 A500ETF 联接基金陆续建仓。随着市场继续上

行，A500ETF 浮盈比例不断扩大，银行渠道感受到的赚钱效应有望

加速升温，ETF在居民中高风险资产配置中占比有望进入渗透率加

速提升的阶段。配置风格上，蓝筹、质量风格有望占优，重点关注

中证 A50指数/300质量指数的表现。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数连续第二周集体回升，其中上证指数涨

2.33%收报 3404.08点，创业板指涨 1.94%，上证 50 涨 1.54%，沪深

300 涨 1.44%，中小 100 涨 0.83%，中证 500 涨 2.17%，中证 800 涨

1.63%，中证 1000涨 2.59%，科创 50涨 0.70%，中证 2000 涨 4.03%

领涨主要指数。 

 

分行业看，上周一级行业集体收涨，钢铁、煤炭、机械设备等行业

领涨，食品饮料、电力设备、农林牧渔等行业涨幅较少。 



 

 

上周市场情绪回暖，万得全 A 日均成交额为 17245.62 亿元，环比多

增 2014.78 亿元，结束此前连续三周回落趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

12 月 2 日，货币|中国人民银行决定修订狭义货币（M1）统计口

径，纳入个人活期存款、非银行支付机构客户备付金，并从 2025 年

1 月启用，2月上旬将首次向社会公布。央行行长潘功胜表示，明年

将继续坚持支持性的货币政策立场和政策取向，综合运用多种货币

政策工具，加大逆周期调控力度。发挥好结构性货币政策工具作

用，重点加强对科技创新、绿色金融、消费金融等领域的支持力

度，促进房地产市场和资本市场平稳发展。积极推动货币政策框架

改革，强化利率政策执行和传导，丰富货币政策工具箱。 

12 月 3 日，中美|中国半导体行业协会、中国互联网协会、中国汽

车工业协会和中国通信企业协会集体发布声明称，美国对华管制措

施动摇业界对美国芯片产品的信任和信心，美国芯片产品不再安

全、不再可靠，并呼吁国内企业谨慎采购美国芯片。 

12 月 3 日，海外|韩国政坛突发动荡。韩国总统尹锡悦 12月 3 日晚

间发表紧急谈话，宣布实施紧急戒严。在实施戒严令仅 6 个多小时

后，尹锡悦在位于首尔龙山的总统办公室通过现场直播宣布，决定

接受国会的要求，解除戒严令。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 11 月非农新增就业 22.7 万人，预期 22万人，前值自 1.2 万人

修正至 3.6 万人；11 月失业率为 4.2%，超出预期和上个月的

4.1%。平均时薪同比和环比增速分别为 4%和 0.4%，均超出预期。 



 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行开展了 3541 亿元逆回购操作，当周合

计净回笼 11321亿元。资金价格有所上行，隔夜回购加权利率上行

19.22 个 bp至 1.6476%；长端利率延续下行，10 年国债到期收益率

下行 6.67 个 bp 至 1.9536%，突破 2%大关。 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 28.12

亿元，环比减少 84.41 亿元，连续三周回落。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 198.41 亿元至 18642.48 亿元，

刷新 21 年 9月以来新高。两融周成交额 7988.19 亿元，占期间 A股

成交额比为 9.26%，环比多增 0.33 个百分点，结束此前连续三周下

行趋势。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上升、十年期国债收益率走

低，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比下降，处于历史均值上方。 

 


