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2021 年 12 月 12 日 策略类●证券研究报告 

经济要稳，政策同样要稳 定期报告 

投资要点 

◆ 核心观点：稳字当头 

◆ 中央经济工作会议“稳”字当头。一年一度的中央经济工作会议 12 月 8 日至 10

日在北京举行。会议对 2022 年中国经济指明方向，并进行系统性部署。会议要求，

明年经济工作要稳字当头、稳中求进。相比去年的“稳中求进”，这次多了四个字：

“稳字当头”。而这个“稳”，不仅仅是指稳经济，同时也指在推进共同富裕和碳

中和碳达峰等方面要稳步推进。 

◆ 经济有压力，政策有应对。根据会议的分析，我国经济发展面临需求收缩、供给冲

击、预期转弱三重压力。“三重压力”是比较少见的提法，应该说是中央对经济形

势客观、理性、精准的判断。会议针对这些可能的问题从七大政策方面进行了重点

部署。世纪疫情冲击下，百年变局加速演进，外部环境更趋复杂严峻和不确定，我

国经济明年将面临较大的压力，政府从宏观、微观、结构等七个方面都做了明确的

政策应对，对于共同富裕、资本监管和碳中和等大家非常关心的话题，政府也表达

出更为清晰的态度。 

◆ 继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。明年世界经济预期放缓，外部需求将

会收缩，内需受房地产周期下行影响也比较疲弱，面对“需求收缩”，此时强调宏

观政策要稳健有效，也是基于国际国内形势变化下的必然选择。积极的财政政策和

稳健的货币政策，这一提法并未变化，但积极的财政政策要提升效能，更加注重精

准、可持续。要保证财政支出强度，实施新的减税降费政策，适度超前开展基础设

施投资。同时又严肃财经纪律，坚决遏制新增地方政府隐性债务。稳健的货币政策

要灵活适度，保持流动性合理充裕。总体来看，在稳经济的同时仍将注重政策的稳

定和合理适度。 

◆ 要求更准确的认识共同富裕和资本监管。针对共同富裕和资本监管，过去的几年市

场出现了误解或者误读，在这次的经济工作会议中，政府特意做了更明确的解释和

指引。实现共同富裕目标，首先要通过全国人民共同奋斗把“蛋糕”做大做好，然

后通过合理的制度安排把“蛋糕”切好分好，在高质量发展中提高经济增长的就业

带动力，这是一个长期的历史过程，不能急于求成。对于资本监管，要正确认识和

把握资本的特性和行为规律，既要展其长，也要抑其短。要发挥资本作为生产要素

的积极作用，支持和引导资本规范健康发展，同时有效控制其消极作用，要为资本

设置“红绿灯”，依法加强对资本的有效监管，防止资本野蛮生长。 

◆ 碳达峰碳中和也要稳中求进。今年以来，各级政府纷纷提出“碳达峰碳中和”的目

标，不少地方远远领先于中央目标，实际工作中出现了“碳冲锋”“运动式减碳”

等问题，执行中过于简单粗暴，导致出现缺煤短电等一系列问题，中央提出“碳达

峰碳中和”不是一个短期过程，不能“用力过猛”，不可能毕其功于一役。实现碳

达峰碳中和是一项复杂工程和长期任务，目标上要坚定不移，策略上要稳中求进，

要充分考虑国内能源结构、产业结构等基本国情，通盘谋划，不能影响经济社会发

展全局。 

◆ 风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩

不达预期、其他系统性风险等。 
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一、策略观点 

核心观点：稳字当头 

A 股市场持续反弹。上周 A 股主要股指多数上涨；其中，沪深 300 周涨幅 3.14%，表现更

优；创业板指涨幅为-0.34%，表现最弱。从风格分类来看，低市盈率和中市盈率股表现更

强。行业方面多数行业上涨，28 个大类行业有 20 个行业上涨；其中，社会服务、食品饮料

和家用电器排名涨幅前三位；而电力设备、采掘和国防军工排名涨幅末三位。从换手率上看，

市场活跃度小幅上升。其中，上周以沪深 300 指数为代表的大市值换手率 0.66%，以中证

500 指数为代表的中小市值换手率 1.74%，较此前交易周均小幅上升。日平均成交金额约

11,516.4 亿，比较此前交易周日均成交 11,120.5 亿，上升 3.6%。 

中央经济工作会议“稳”字当头。一年一度的中央经济工作会议 12 月 8 日至 10 日在北京

举行。会议对 2022 年中国经济指明方向，并进行系统性部署。会议要求，明年经济工作要

稳字当头、稳中求进。相比去年的“稳中求进”，这次多了四个字：“稳字当头”。而这个“稳”，

不仅仅是指稳经济，同时也指在推进共同富裕和碳中和碳达峰等方面要稳步推进。 

经济有压力，政策有应对。根据会议的分析，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期

转弱三重压力。 “三重压力”是比较少见的提法，应该说是中央对经济形势客观、理性、精

准的判断。会议针对这些可能的问题从七大政策方面进行了重点部署。世纪疫情冲击下，百

年变局加速演进，外部环境更趋复杂严峻和不确定，我国经济明年将面临较大的压力，政府

从宏观、微观、结构等七个方面都做了明确的政策应对，对于共同富裕、资本监管和碳中和

等大家非常关心的话题，政府也表达出更为清晰的态度。 

要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。明年世界经济预期放缓，外部需求将会收缩，

内需受房地产周期下行影响也比较疲弱，面对“需求收缩”，此时强调宏观政策要稳健有效，

也是基于国际国内形势变化下的必然选择。积极的财政政策和稳健的货币政策，这一提法并

未变化，但积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续。要保证财政支出强度，实

施新的减税降费政策，适度超前开展基础设施投资。同时又严肃财经纪律，坚决遏制新增地

方政府隐性债务。稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。总体来看，在稳经济

的同时仍将注重政策的稳定和合理适度。 

行业配置建议：重点关注新能源产业链、大科技、大金融和国防军工等板块。随着中央经济

工作会议的召开，会议对 2022 年中国经济指明方向，并进行了系统性部署。稳字当头、稳

中求进的大背景下，国内货币政策料难以全面宽松，而政府对部分地产公司风险的化解也给

予了充分重视，市场总体流动性预计将继续保持合理充裕。我们维持此前判断，目前市场仍

将以结构性行情为主，在新变种新冠病毒没有带来更多冲击的情况下，大盘自 11 月中旬以

来的新一轮反弹大概率尚未结束。行业配置上建议重点配置国内经济结构调整的重点方向如

新能源产业链、大科技、大金融和国防军工等板块。 

风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩不达预

期、其他系统性风险等。 
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二、上周市场回顾 

（一）市场表现：全球主要股指普涨 

◆ 上周 A 股主要股指多数上涨；其中，沪深 300 周涨幅 3.14%，表现更优；创业板指涨

幅为-0.34%，表现最弱。从风格分类来看，低市盈率和中市盈率股表现更强。 

◆ 行业方面多数行业上涨，28 个大类行业有 20 个行业上涨；其中，社会服务、食品饮料

和家用电器排名涨幅前三位；而电力设备、采掘和国防军工排名涨幅末三位。 

◆ 主题方面，除打板概念外，影视指数、白酒指数和品牌龙头指数等主题涨幅居前；光模

块指数、光刻胶指数和充电桩指数等主题则排名靠后。 

◆ 从全球指数周涨跌幅来看，主要股指均上涨；其中，标普 500 最优，周涨幅约 3.82%；

恒生指数表现最弱，周涨幅 0.96%。 

◆ 从全球主要商品表现来看，商品涨跌互现；其中，LME 锌涨幅居前，周涨幅达 8.6%；

SHFE 螺纹钢表现最弱，周涨幅为-9.04%。 

图 1：A 股主要代表市场指数周涨跌幅  图 2：A 股主要风格指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：全球主要指数周涨跌幅  图 4：全球主要商品周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：行业周涨跌幅排序（以申万一级行业指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 6：热点主题周涨跌幅（涨幅排名前 15 的主题板块，以 Wind 主题指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）流动性观察 

1、增量资金变化：风险偏好持续上升 

（1）北向资金：资金大幅净流入 

◆ 北向资金持续净流入，大盘继续反弹，本周净流入规模较上周大幅上升，北向资金合计

净流入约 488.34 亿元。 

◆ 从每日北向资金流入变化来看，五个交易日均为净流入，北向资金周表现为继续净流入，

且净流入金额大幅增加。 
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图 7：北向资金日净流入（亿元）  图 8：北向资金周净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（2）融资买入净额：小幅净流出 

◆ 从融资买入净额来看，本周前四个交易日融资资金合计净流入约-5.8 亿，大盘持续反弹，

但融资资金出现净流出。 

◆ 从融资买入行业来看，16 个行业呈现融资净流入；其中，融资净流入金额最高的前三

行业分别为食品饮料、非银金融和传媒，而融资净流出金额最多的三行业则分别为房地

产、银行和有色金属。 

图 9：A 股日融资买入净额（亿元）  图 10：上周行业融资买入前十（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（3）新发基金：基金发行热度大幅上升 

◆ 基金发行热度下降。数据来看，上周新基金（非债券型）新发行 60 只，合计发行份额

约 468.15 亿份，发行支数和日均发行份额大幅上升。 

◆ 具体基金来看，上周基金发行中股票型基金占比与上期基本相比大幅增加，且基金发行

数下降份额上升，表明上周股票市场的热度大幅上升。 

(200.00)

(150.00)

(100.00)

(50.00)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2
0
2
0

年1

月

2
0
2
0

年2

月

2
0
2
0

年3

月

2
0
2
0

年4

月

2
0
2
0

年5

月

2
0
2
0

年6

月

2
0
2
0

年7

月

2
0
2
0

年8

月

2
0
2
0

年9

月

2
0
2
0

年1
0

月

2
0
2
0

年1
1

月

2
0
2
0

年1
2

月

2
0
2
1

年1

月

2
0
2
1

年2

月

2
0
2
1

年3

月

2
0
2
1

年4

月

2
0
2
1

年5

月

2
0
2
1

年6

月

2
0
2
1

年7

月

2
0
2
1

年8

月

2
0
2
1

年9

月

2
0
2
1

年1
0

月

2
0
2
1

年1
1

月

2
0
2
1

年1
2

月
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图 11：新发行偏股型基金份额（亿份，按周统计） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：上周新发行基金份额数为根据基金成立公告测算数据，后期会根据实际情况有所调整；  

 

表 1：基金基本情况一览（截至 2021 年 12 月 11 日） 

基金类型     数量合计(只)     占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 

股票型基金 1,714 19.00 15,589.65 7.35 22,429.0551 9.19 

    普通股票型基金 490 5.43 4,278.47 2.02 8,060.4193 3.30 

    被动指数型基金 1,066 11.82 10,293.76 4.86 12,742.3551 5.22 

    增强指数型基金 158 1.75 1,017.42 0.48 1,626.2806 0.67 

混合型基金 3,847 42.64 41,647.48 19.65 60,451.3863 24.76 

    偏股混合型基金 1,664 18.44 23,927.93 11.29 34,493.2876 14.13 

    平衡混合型基金 20 0.22 414.17 0.20 588.8504 0.24 

    偏债混合型基金 636 7.05 8,137.97 3.84 8,870.4424 3.63 

    灵活配置型基金 1,527 16.93 9,167.42 4.32 16,498.8059 6.76 

债券型基金 2,642 29.28 56,305.48 26.56 61,585.7841 25.22 

    中长期纯债型基金 1,732 19.20 41,755.73 19.70 43,648.0488 17.88 

    短期纯债型基金 226 2.50 3,723.81 1.76 3,957.7922 1.62 

    混合债券型一级 91 1.01 1,285.43 0.61 1,720.4811 0.70 

    混合债券型二级 424 4.70 6,157.02 2.90 8,597.0851 3.52 

    被动指数型债券 168 1.86 3,382.35 1.60 3,660.7267 1.50 

    增强指数型债券 1 0.01 1.13 0.00 1.6502 0.00 

货币市场型基金 332 3.68 93,803.34 44.25 94,167.8828 38.57 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

2、资金价格变化：利率小幅上行 

◆ 质押式回购利率 1 日期和 7 日期均小幅上升：其中，1 日期和 7 日期质押式回购利率周

五收盘价均为 2.39%。 

◆ 隔夜SHIBOR利率小幅下降，周五为1.807%，1日期SHIBOR利率小幅上升至2.18%；

而 1 月期 SHIBOR 利率上升至 2.36%左右。 
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