
刚过去的交易周（11.25~
11.29），A股结束了11月行情，
市场用整整5个交易日来消化和

修复上周五的大阴线，最终虽然没有反包，
但至少情绪已基本扭转，且保住了月线收
红。相信很多人的收益曲线和大盘走势相
似：月初爆赚，月中爆亏，月底回了点血。

炒股就是这样一件奇妙的事——也
许对短线客来说，11月主线题材反复切
换，短线情绪大起大落，最终遵循“七亏二
平一赚”的规律。12月行情，我们要博弈
什么呢？
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五大利好传来，A股又有增量资金要进场

12月行情可以期待吗

财富志
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近期各家媒体和机构都在进
行相关前瞻，华金证券研报表示，
影响12月A股市场走势的核心因
素是政策、外部事件和流动性。

政策面来看，首先，中央经济
工作会议对明年的财政、货币等政
策定调大概率偏积极；其次，明年
赤字率提升、设备更新和以旧换
新、进一步放松地产等增量政策可
能逐步出台。

外部事件方面，其认为，年末
外部风险可能相对有限。一是中
美博弈的风险短期可能边际下降；
二是俄乌、中东等地缘冲突的风险
短期明显下降。

而流动性方面，是本文想重点
分析的部分。

未来一段时间，A股有望迎来
几方面的增量资金或流动性补充
——当然，有些“利好”并不是仅对
A股有影响，而是更高的层面。具
体来看包括5个方面：

特朗普威胁金砖国家
挑战美元地位就征收
100%关税

在金砖国家持续推动去美元
化进程的同时，美国当选总统特
朗普手中的“关税大棒”，如今又
开始胡乱挥舞了。当地时间11月
30日，特朗普在他的“真实社交”
网站上写道：“我们需要一个承诺
……他们既不会创造新的金砖国
家货币，也不会支持任何其他货
币来取代强大的美元，否则他们
将面临100%的关税。”

金砖国家，是美国高盛公司首
席经济师吉姆·奥尼尔2001年率
先提出的，他发现巴西（Brazil）、俄
罗斯（Russia）、印度（India）、中国
（China）四国英文名称首字母组成
缩写词BRICS。而这个词的发音
跟英文单词“砖”（bricks）很接近，
所以被中国媒体、学者翻译为“金砖
国家”。近年来，由于美国屡次挥舞
金融长臂管辖的大棒，动辄威胁把
某个国家逐出Swift系统，让金砖
国家萌生了创造一种共同货币，以
取代美元。巴西智库“观中国”的学
者玛丽娜·莫雷诺表示，由于在一群
经济体系如此多样性的发展中国家
之间，协调货币政策不易，这个想法
要成为现实还有很长的路要走，欧
盟统一货币的创建也花了34年时
间。她补充说，美元的全球影响力
不仅限于其在贸易中的用途，还包
括使用美国国债作为货币储备的一
种形式，以及对一个国家的国际金
融地位至关重要的清算系统。

“即使（金砖国家）未能成功
将美元拉下神坛，他们也完全有
可能通过支持以本币结算的交易
支付系统来绕过美元。”莫雷诺还
提到了中国人民银行发起的一项
倡议作为例证，并认为，“这正是
促使特朗普作出这种反应的原因
所在”。莫雷诺所提到的是人民
币跨境支付系统（CIPS）。CIPS
于2015年正式上线。截至今年9
月末，共有直接参与者153家，间
接参与者1413家。间接参与者
中，亚洲1052家（境内562家），欧
洲241家，非洲53家，北美洲26
家，大洋洲21家，南美洲20家。
CIPS系统参与者分布在全球117
个国家和地区，业务可通过4700
多家法人银行机构覆盖全球185
个国家和地区。特别是自2022
年2月俄乌冲突后，美国和欧盟对
俄罗斯实施了严格的制裁措施，
其中包括将俄罗斯排除在国际结
算系统SWIFT之外的“核武级”
金融制裁，随后俄罗斯转向了这
一中国版的替代系统，利用其与
第三国进行交易结算。

另据联合早报报道，特朗普
的这一做法早有预谋。在竞选期
间，他就曾承诺要让那些试图摆
脱美元的国家付出代价，并威胁
要使用关税来确保这些国家遵守
承诺。特朗普长期以来一直强调
希望美元继续成为世界储备货
币，他在今年3月接受采访时曾表
示，他“不会允许各国脱离美元”，
因为这将对美国造成打击。

特朗普的这一威胁言论引
发了全球关注和讨论。不少外
国网友表示，这种做法行不通，
因为金砖国家可以对美国征收
同样的关税。 据观察者网

融资余额
Wind数据显示，截至 11月 28日

（截至发稿还未披露周五数据），沪深北
三大交易所两融余额达到1.82万亿元，
较10月底的1.69万亿元，9月底的1.43
万亿元，增长趋势稳定。

作为观察市场资金情绪的“风向标”之
一，融资余额持续增长，一定程度上体现出
增量资金持续入市的态势。对于后市，浙
商证券研报称，推测本轮日线调整有望在
12月中上旬结束，届时60日均线将有可能
成为市场企稳上涨的重要技术支撑。

配置方面，基于“战术谨慎期间逐渐度
过，下探时机会大于风险”的判断，其建议
投资者枕戈待旦，在主要指数逐步完善调
整结构、测试前期低点时择机增加配置。

行业方面，依旧坚持“大金融+泛科
技”的配置方向，遵循“水往低处走”的原
则，优先选择上述板块中涨幅相对落后
（尤其是强势板块中没有升破10月8日
高点）的标的。 据每日经济新闻

外资战略投资上市公司
门槛降低

12月 2日起，商务部等六部
门发布的《外国投资者对上市公
司战略投资管理办法》(下称《办
法》)将于正式施行。新的《办法》
从五方面降低了投资门槛，一是
允许外国自然人实施战略投资。
二是放宽外国投资者的资产要
求。三是增加要约收购这一战略
投资方式。四是以定向发行、要
约收购方式实施战略投资的，允
许以境外非上市公司股份作为支
付对价。五是适当降低持股比例
和持股锁定期要求。

有分析称，外资战投的入场，
还能让A股的投资理念进一步国
际化。价值投资是全球资本市场
的主流投资理念，但在A股仍有
待普及。外资战投有锁定期，属于
中长期资金，是价值投资的典型，
有望和国内的耐心资本一起，促进
A股价值投资理念深入人心。

中证A500相关基金
继续上报

据媒体报道，本周以来，多只中证
A500ETF 发布上市交易公告书，保
险、养老金产品、企业年金、信托等多
路资金积极买入。目前已上市交易的
16 只中证 A500ETF 成交也十分活
跃，比如本周五，有12只产品单日成交
额都超过了10亿元。

与此同时，基金公司依然在上报
新品。中国证监会官网显示，11月27
日，兴业基金、中金基金、海富通基金
和银河基金上报了相关产品。有统计
显示，截至当天，围绕中证A500指数
布局的公募基金产品数量已达百只。
这也预示着第三批中证A500ETF，即
增量资金正在路上。

实际上，除中证A500ETF外，本
周五（11月29日），华夏基金、易方达基
金、嘉实基金、富国基金、国泰基金、工
银瑞信基金、万家基金等7家基金公司
旗下创业板50ETF也正式获批，同样
有望为权益市场带来新的资金“活水”。

11月份，央行开展8000亿
元买断式逆回购操作

中国人民银行11月29日发布公
告称，为维护银行体系流动性合理充
裕，11月中国人民银行以固定数量、利
率招标、多重价位中标方式，开展了
8000亿元买断式逆回购操作，操作期
限为3个月（91天）。公开市场买断式
逆回购是央行于10月28日推出的新
工具。此前，中国人民银行在10月开
展了5000亿元买断式逆回购操作，期
限为6个月（182天）。

有分析称，从操作期限看，此次开
展的买断式逆回购操作将于明年2月
下旬到期，可熨平跨年、春节假期的资
金面波动。春节前现金投放、缴税等
规模都较大，历来有较大的流动性缺
口，而央行在10月、11月的买断式逆
回购操作均可完整跨过春节因素对流
动性的影响。

市场预期：年底前或再度降
准0.5个百分点

今年以来，央行丰富货币政策工具
箱、提升流动性管理水平的动作频出。而
临近年底，随着多地新一轮存量隐性债务
置换债券发行计划披露，市场上关于降准
的预期再度升温。本轮行情中，降准利好
对于A股的提振力度，不言而喻。

中信证券指出，经测算，12月基本
不存在流动性缺口，但政府债供给和财
政支出的节奏错位会在月中时点对资金
面造成扰动。叠加MLF到期以及季节
性因素，12月不排除央行降准50bps，
或通过买断式逆回购、国债买入等多种
工具配合来熨平资金面波动。

东方金诚首席宏观分析师王青表
示，中国人民银行将继续通过降准、买卖
国债、适量续作MLF等方式，适时向市
场注入中长期流动性，以配合地方债顺
利发行。其中，年底前再度降准0.5个百
分点的可能性很大。

中国民生银行首席经济学家温彬也
认为，若11月底降准未落地，考虑到12月
中上旬也是地方政府置换债的供给高峰
期，政府债供给和财政支出的节奏错位会
在月中时点对资金面造成扰动，以及当月
MLF到期规模亦达到1.45万亿元高位、
年末临近下市场资金面恐面临一定季节
性收敛，还有引导金融机构继续加大对实
体经济的支持力度、支持谋划开门红等因
素，央行前期宣布的择机降准0.25-0.5个
百分点在近期实施的概率加大。
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股市有风险 投资需谨慎


