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摘要：

✓ 政策热点：指数基金纳入个人养老金，影响几何？
➢ 12月12日，人力资源社会保障部等5部门联合印发《关于全面实施个人养老金制度的通知》，明确自12月15日起

个人养老金制度将在我国全面实施，我国养老保险体系的“第三支柱”制度进一步完善。

➢ 从美国市场发展经验来看，养老金持续入市是推动美股的被动化趋势的中坚力量。从长期维度看，在我国人口结
构持续改变的背景下，养老投资规模大幅增加以及权益类资产配置比例显著提升将是大势所趋，成为被动指数基
金市场的重要增量资金来源，相关指数有望受益于增量资金流入，获得估值溢价。

✓ 宏观流动性与资金价格：宏观流动性维持宽松，债市利率回落，汇率贬值。
✓ 微观流动性与A股市场资金面：A股放量滞涨，可跟踪资金加大净流入。

➢ 散户：情绪进一步改善
➢ 杠杆资金：净流入规模扩大，加仓机械设备、传媒、计算机
➢ 外资：北向成交热度回升，海外ETF增配A股
➢ 公募：偏股型基金新发强度提升，以指数型基金为主；主动偏股型基金仓位回落；ETF持续净流入，加仓中证

A500、沪深300、科创等。
✓ 市场交易情绪跟踪

➢ A股与汇率背离指数：已由严重背离区间回落
➢ 股债收益相关性指标：“跷跷板”效应边际增强
➢ A股与港股收益分化指标：高位回落
➢ A股与商品背离指数：处于历史偏高水平
➢ A股大小盘分化指数：收益走向均衡，换手率分化仍在高位

风险提示：经济复苏不及预期、海外衰退超预期、地缘政治事件黑天鹅、统计数据口径存在偏差等。
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1、政策热点：
指数基金纳入个人养老金，影响几何？
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

我国养老保险体系“第三支柱”进一步完善

✓ 12月12日，人力资源社会保障部等5部门联合印发《关于全面实施个人养老金制度的通知》，明确自12月
15日起个人养老金制度将在我国全面实施，我国养老保险体系的“第三支柱”制度进一步完善。

✓ 养老金产品种类继续丰富，个人养老金基金名录新增85只权益类指数基金，且新增基金将增设个人养老
金专属Y类基金份额，实施较行业偏低的托管费率和管理费率。

以部分指数联接基金为例，Y份额费率显著低于市场均值（单位：%）

市场均值 Y份额 市场均值 Y份额

创业板指 0.22 0.15 0.06 0.05

科创50 0.26 0.15 0.06 0.05

科创创业50 0.38 0.15 0.08 0.05

300红利低波 0.38 0.15 0.08 0.05

红利低波100 0.43 0.15 0.09 0.05

中证A100 0.38 0.15 0.08 0.05

管理费率(%) 托管费率(%)
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数据来源：Wind，iFinD，ICI，东吴证券研究所

从美国经验看，养老金入市助推美股被动化

✓ 从美国市场发展经验来看，养老金持续入市是推动美股的被动化趋势的中坚力量。

➢ 近年来美股被动化浪潮下指数基金规模持续扩大，其中养老金持有较大比重，个人养老金和职业养老
金DC计划占比始终维持在16%、28.5%中枢水平，养老金规模扩增推动资金以被动指数形式入市。

✓ 养老投资具有资产配置属性强、投资周期长、安全性要求高等特点，指数基金低成本、持仓透明等特点
能够较好适配。从长期维度看，在我国人口结构持续改变的背景下，养老投资规模大幅增加以及权益类
资产配置比例显著提升将是大势所趋，有望成为被动指数基金市场的重要增量资金来源。
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美国指数基金：职业养老金DC计划持有占比

美国指数基金：其他投资资产持有占比

美国指数基金：个人养老金持有占比

美国指数基金持有者中，养老金占据较大比重（单位：%）美国个人养老金持有指数基金规模呈增长态势（单位：十亿美元；%）
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数据来源：Wind，中国证券投资基金业协会，东吴证券研究所

养老金产品扩容，哪些指数有望受益？

✓ 分基金类型来看，首批85只权益类指数基金包括56只ETF联接基金，29只“纯粹”的场外被动基金；同
时，可分为普通被动指数型基金66只和增强指数型基金19只。

✓ 分指数来看，跟踪沪深300、中证A500、中证500指数的基金产品较多，分别为20、19和14只；此外，双
创和红利指数产品分别为17只和7只。长期看，相关指数有望受益于增量资金流入，获得估值溢价。
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2、宏观流动性与资金价格
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

宏观流动性维持宽松

✓ 公开市场操作：本期央行公开市场累计净投放1844亿元，宏观流动性维持宽松。
➢ 其中，货币投放量5385亿元，回笼量3541亿元。

注：表中所指本期为2024年12月7日-12月13日，上期为2024年11月30日-12月6日

近6个月趋势图
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

债市利率回落，汇率贬值

✓ 货币市场利率：短期资金成本提升，中长端利率下行。R007、DR007、SHIBOR（1周）利率明显回升，
SHIBOR隔夜及中长期利率维持下行态势。

✓ 债券市场利率：国债及信用债收益率均下行，信用利差回升。
✓ 外汇市场：中美利差持续扩大，2Y达到-307bp。美元兑人民币即期汇率为7.28元，较前期贬值。

注：表中所指本期为2024年12月7日-12月13日，上期为2024年11月30日-12月6日

边际变化 历史分位

（bp） (近5年)

公开市场操作 0.0 0%

6.9 28%

2.6 16%

-7.4 25%

7.2 19%

-0.1 9%

-2.0 8%

边际变化 历史分位

（bp） (近5年)
-19.03 1%

-17.68 0%

-11.23 0%

6.35 25%

历史分位

(近5年)

汇率 0.02 95%

-29.14 2%

-42.68 0%

近1年趋势图

中美利差

（中-美） 中美利差（10Y）（bp） -262.29 -219.61

边际变化
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3、微观流动性与A股市场资金面

注：本期为2024年12月9日-13日，上期为2024年12月2日-6日
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：本期为2024年12月9日-13日，上期为2024年12月2日-6日，后同

成交热度：A股放量滞涨

✓ 本期，万得全A下跌0.36%，日均成交金额达到1.93万
亿元，较上期增加2083亿元，A股放量滞涨。

➢ 分板块来看，上证主板、深证主板、创业板、科创
板日均成交额分别环比提升797.51、734.67、474、
88、180.45亿元，北交所环比降低103.68亿元。

➢ 分重要指数看，沪深300、上证50、中证500、中证
1000分别环比提升487.94、165.36、378.18、298.97

亿元。

市场板块及重要指数周度成交额变动（单位：亿元）
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19000

21000

A股20日平均成交额

日均成交额 日均成交额变动 日均成交额 日均成交额变动

全部A股 19,329.44 2083.82 上证主板 6,287.23 797.51

沪深300 3,722.73 487.94 深证主板 6,247.78 734.67

上证50 960.48 165.36 创业板 5,270.43 474.88

中证500 2,755.43 378.18 科创板 1,286.20 180.45

中证1000 4,041.89 298.97 北交所 237.79 -103.68

A股日成交金额20日移动平均（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供需：A股可跟踪资金加大净流入

✓ 本期，A股可跟踪资金总计净流入502亿元，净流入量较前期增加358亿元，主要系股票型ETF净申购
增加导致资金供给增加，以及定增减少导致资金需求减少所致。
➢ 资金总供给（偏股型公募基金新发+融资资金净流入+股票型ETF净申购）607亿元，较前期增加

258亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）105亿元，较前期减少100亿元。

A股周度可跟踪资金供需（单位：亿元）

-400
-200

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400

资金供给合计（亿元） 资金需求合计（亿元）
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本期 前期 变动

偏股型基金新发份额 46 28 18

融资资金净流入 250 192 57

股票型ETF净申购 312 129 183

合计 607 349 258

IPO 13 20 -7

定增 69 138 -68

重要股东净减持 22.77 47.17 -24

合计 105 205 -100

502 144 358

A股可跟踪资金流

A股资金净流入

资金需求

资金供给
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

散户：情绪进一步改善

✓ 本期，散户情绪进一步改善。
➢ 以小单刻画的沪深两市散户资金净流入2532亿元，环比提升824亿元。
➢ 散户ETF资金净流入进一步增加，规模为59.4亿元，环比提升45.4亿元。

以小单刻画的沪深两市散户资金流向（亿元） 散户通过ETF市场净流入资金测算（单位：亿元）

注：选取截至2024H1，穿透法计算后个人投资者占比较大的ETF
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周度净流入 年初以来累计净流入（右轴）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

杠杆资金：净流入规模扩大，加仓机械设备、传媒、计算机

✓ 本期，杠杆资金流入规模扩大，市场风险偏好延续回暖。
➢ 融资资金净流入208亿元，融资余额升至18740亿元。
➢ 主要加仓机械设备、传媒、计算机，减仓家用电器、纺织服饰、煤炭行业。

上周各申万一级行业融资净买入额（单位：亿元）融资余额及资金净流入规模（单位：亿元）
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所

外资：北向成交热度回升，海外ETF增配A股

✓ 本期，北向成交热度进一步回升，海外重仓A股的ETF持续净流入。
➢ 陆股通日均成交金额提升至2306亿元，环比提升376亿元。
➢ 继上期海外上市重仓A股的ETF转为小幅净流入，本期延续净流入态势，规模约为5909万美元，其中

沪深300ETF- X-trackers Harvest大幅净流入9806万美元。

海外上市重仓A股的ETF资金流向（单位：百万美元）陆股通日均成交金额（单位：亿元）
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陆股通日均成交金额（亿元） 陆股通重仓指数（右轴）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公募：主动偏股型基金仓位回落

✓ 本期，偏股型基金新发强度提升，以指数型基金为主，主动偏股型基金股票仓位普遍回落。
➢ 新成立偏股型基金份额为45.82亿元，环比上升17.7亿元，其中指数型基金新发规模为31.3亿元。
➢ 偏股混合型、灵活配置型、普通股票型基金的股票仓位分别为80.55%、65.59 %、 86.52%，较前期环

比变动-0.58pct、-0.67pct、-0.26pct。

新成立偏股型基金份额（单位：亿份）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公募：ETF持续净流入，加仓中证A500

✓ 本期，股票型ETF持续净流入273亿元，环比回升146亿元。

股票型ETF当周净流入（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 中证A500、沪深300持续净申购，科创50/100等ETF转为净申购。
➢ 宽基ETF中，中证A500仍维持资金大幅净流入，规模为128亿元；科创50/100、中证500、上证50创业

板指/50均转为净申购。
➢ 行业主题ETF中，净申购的板块为TMT、消费、金融地产，净赎回的板块为周期、医药、中游制造。

行业主题ETF资金流情况（单位：亿元）主要宽基ETF资金流情况（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，资金净流入的前十大ETF主要跟踪沪深300、红利等指数。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为华泰柏瑞沪深300ETF、南方中证500ETF、深红利ETF，分别净流入

36.9亿元、20.0亿元、13.6亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF分为南方中证1000ETF、华夏中证1000ETF、鹏华中证酒ETF，分别净

流出19.7亿元、10.0亿元、6.5亿元。

上周净流入前十大ETF（单位：亿元） 上周净流出前十大ETF（单位：亿元）

公募：ETF持续净流入，加仓中证A500

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动

510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF 36.9 4.3 32.6

510500.SH 南方中证500ETF 20.0 -3.0 23.0

159905.SZ 深红利ETF 13.6 0.5 13.1

510880.SH 华泰柏瑞上证红利ETF 12.3 16.0 -3.8

515180.SH 易方达中证红利ETF 10.8 3.5 7.3

510050.SH 华夏上证50ETF 10.8 -12.6 23.3

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 10.0 1.9 8.2

515100.SH景顺长城中证红利低波动100ETF 9.6 1.1 8.5

159919.SZ 嘉实沪深300ETF 9.5 -1.5 11.0

159928.SZ 汇添富中证主要消费ETF 9.3 5.2 4.1

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动

512100.SH 南方中证1000ETF -19.7 -6.6 -13.1

159845.SZ 华夏中证1000ETF -10.0 6.4 -16.4

512690.SH 鹏华中证酒ETF -6.5 -1.6 -4.9

159869.SZ 华夏中证动漫游戏ETF -6.2 -3.6 -2.6

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF -6.1 8.1 -14.3

159339.SZ 银华中证A500ETF -3.9 -0.4 -3.5

512200.SH 南方中证全指房地产ETF -3.9 -2.1 -1.8

560010.SH 广发中证1000ETF -3.8 -0.5 -3.3

515220.SH 国泰中证煤炭ETF -3.8 -3.3 -0.5

512170.SH 华宝中证医疗ETF -3.8 -3.4 -0.4
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4、市场交易情绪跟踪
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✓ 我们构建的人民币汇率和A股背离指数已由严重背离区间回落，当前指标对于市场短期走势的指示性意
义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与汇率背离指数：已由严重背离区间回落

汇率和A股背离指数（20个交易日维度）
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✓ 我们构建的股债收益相关性指标已由“股债双牛”的高度正相关区间回落，股债“跷跷板”效应边际增
强。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

股债收益相关性指标：“跷跷板”效应边际增强
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✓ 我们构建的A股和港股收益分化指标已由高位回落，表明近期A股、港股收益表现趋同。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与港股收益分化指标：高位回落

A股、港股收益分化指标（20个交易日维度）

注：指标值越大，表明港股与A股的收益表现分化程度越高
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✓ 我们构建的A股和商品收益分化指标仍处于历史偏高水平，A股相对黑色系商品的收益表现仍较割裂。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与商品背离指数：处于历史偏高水平

A股和黑色系商品收益表现分化（60个交易日维度）
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✓ 我们构建的A股大小盘分化指数已由高位回落。从收益角度看，当前市场风格正走向均衡，但大小盘换
手率分化仍在加大。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股大小盘分化指数：收益走向均衡，换手率分化仍在高位

A股大小盘风格轮动指数（30个交易日维度）
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27

5、风险提示
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 经济复苏不及预期：经济复苏不及预期可能会加剧市场不确定性；

 海外衰退超预期：或将影响国内进出口及相关产业链；

 地缘政治事件黑天鹅：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张；

 统计数据口径存在偏差：数据统计不全或口径差异可能会造成结果误差。

风险提示
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         本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人
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