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险企风险因子再度下调，证监会主席吴清重磅发声 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周 A 股主要宽基指数横盘震荡，个股表现普遍弱于指数。风格上成长股优于价值股，中盘

股优于大市值和小市值个股。行业方面，有色金属、通信、国防军工等表现较优；传媒、房地产、美容护理

等表现较弱。 

固收市场：上周债市显著回调，尤其超长端明显承压，短端在资金面宽松的支撑下跌幅不大，曲线继续

走陡。超长端的下跌更多还是情绪以及机构行为引起的。信用债收益率整体有所上行，上行幅度在 2-6BP。 

商品市场：南华商品指数上周小幅上行，周度上涨 0.97%。其中南华白银指数、南华铜指数涨幅超 4%，

南华氧化铝、南华玻璃、南华碳酸锂等品种跌幅超过 3%，其他品种波动较小。美国就业边际走弱叠加降息预

期强化，从成本端对国内商品期货构成支撑，其中有色金属和贵金属受益于美元下行最为显著。 

 

 

注：数据截至 2025/12/5。 
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【金融监管总局调整险企风险因子】 

金融监管总局调降保险公司股票投资风险因子，支持稳定和活跃资本市场。其中，保险公司持仓时

间超过三年的沪深 300 指数成分股、中证红利低波动 100 指数成分股的风险因子从 0.3 下调至 0.27，持

仓时间超过两年的科创板上市普通股的风险因子从 0.4 下调至 0.36。市场机构测算或撬动超千亿增量资

金，险资长钱加速入市可期。 

 

【吴清最新发声】 

证监会主席吴清发表署名文章，明确“十五五”时期提高资本市场制度包容性、适应性重点任务举

措，具体包括：积极发展股权、债券等直接融资；推动培育更多体现高质量发展要求的上市公司；营造

更具吸引力的“长钱长投”制度环境；着力提升资本市场监管的科学性、有效性；稳步扩大资本市场高

水平制度型开放；共同营造规范、包容、有活力的资本市场生态。 

12月 6日，中国证监会主席吴清在参加中国证券业协会第八次会员大会时表示，要加快打造一流投

资银行和投资机构。证监会将对优质机构适当“松绑”，进一步优化风控指标，适度打开资本空间和杠杆

限制，对中小券商、外资券商在分类评价、业务准入等方面探索实施差异化监管，对于少数问题券商要

依法从严监管，违法的从严惩治。 

 

【央行连续第 13个月增持黄金】 

国家外汇管理局公布，截至 2025 年 11 月末，我国外汇储备规模为 33464 亿美元，较 10 月末上升

30亿美元，升幅为 0.09%，连续四个月稳定在 3.3万亿美元以上，还创下 2015 年 12月以来新高。11月

末央行黄金储备报 7412万盎司，环比增加 3万盎司，是央行继去年 11月重启增持后，连续第 13个月增

持黄金。 

 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周股票市场呈现震荡行情，在交投氛围冷清的背景下持续缩量。行业板块轮动频繁，赚钱效应较弱，

中大盘指数表现强于个股，预计指数增强策略超额收益表现有所分化。经历大幅调整后市场交投情绪和反弹

力度偏弱，成交量持续减少，目前市场资金相对谨慎且分歧较大。预计资金的流动带动风格和板块间的轮动，
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宽幅震荡行情下指数增强策略的超额收益表现预计分化，需关注后续政治局会议和中央经济工作会议对市场

的影响。 

2.市场中性策略 

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略的影响分别为-0.46%和-0.58%。主要宽基指数横盘震荡，市场赚钱

效应一般，个股表现普遍弱于指数。风格上成长股优于价值股，中盘股优于大市值和小市值个股，市场呈橄

榄球型结构。日间风格轮动较快，成交量同步减少，量化策略超额收益表现较弱。受基差和超额双重影响，

预计上周市场中性策略收益较差。临近年底，市场资金普遍谨慎，交投意愿不强，赚钱效应偏弱，但中长期

看资金对市场并不悲观。在指数宽幅震荡的环境下，中性策略具备较好的配置价值，可以考虑根据基差情况

逐步进行配置，但仍需以风格稳健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数上周小幅上行，周度上涨 0.97%。分品种看，上涨品种除南华纸浆指数外，主要集中于有色

及黑色系，其中南华白银指数、南华铜指数涨幅超 4%，南华锡指数、南华锰硅指数涨幅超 3%；下跌品种以原

材料为主，南华氧化铝、南华玻璃、南华碳酸锂等跌幅超过 3%，其余品种跌幅较小。美国就业边际走弱叠加

降息预期强化，从成本端对国内商品期货构成支撑，其中有色金属和贵金属受益于美元下行最为显著。目前

商品市场整体波动率仍在低位，可以考虑继续进行 CTA 策略的布局。 

4.相对价值策略 

ETF 期权与股指期权隐含波动率继续下行，处于历史偏低分位；期货市场多数品种隐含波动率上行，期权

卖权策略上周仍有不错表现，后续可以考虑关注买权策略及套利策略。股指先抑后扬，负基差出现收敛，期

现套利和跨期套利机会较少。市场日均交易量回落至约 1.6 万亿，波动幅度收窄，ETF 申赎套利机会较少。

商品市场波动上升，套利机会增多。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数上涨 0.08%。可转债受债市和正股走势双重影响，继续弱势整理，整体表现略强于可转

债正股指数（上涨 0.06%）。临近年底，权益市场宽幅震荡，可转债的债券属性强于股性。当前虽受债市负面

冲击较大，但已有企稳迹象。后续可以考虑逢低进行配置，作为底仓博取部分弹性收益。 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面较为宽松。上周央行进行了 6638亿元逆回购操作，同时有 15118亿逆回购到期，上周实
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现净回笼 8480亿。二级市场方面，上周国债和国开债收益率先上后下，信用债收益率多数有所上行。 

宏观方面，上周关于银行ΔEVE、公募基金分红新规、债券投资调研、期货空头头寸询问等消息对

债市影响较大，导致上周四债市发生了较大幅度的调整。上周四尾盘有资金接手长久期债券，周五情绪

有所修复。当前看，十年期国债已恢复到了国债买卖前的位置，整体压力较小，三十年期国债仍有较大

幅度的上行，可见交易盘的抛压仍然较重。近期股票和债券表现均较弱，上周发布的保险公司风险因子

下调的通知，带动了权益市场上行。短期权益市场可能较债券市场更为顺风，债券的操作上需要更加谨

慎。 

海外方面，美国 11月 ISM制造业 PMI指数为 48.2，低于市场预期。同时特朗普周二在白宫内阁会

议上暗示了哈塞特有可能会成为美联储主席。 

本周需要关注进出口数据、通胀数据、FOMC会议、金融数据等。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.3918%，较前一周减少了 0.1BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.0964%，较前一周增加了 0.4BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.655%，较前

一周上行 1.5BP。 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025年 12月 5日 
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免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息及相关建议或观点不会发生任何变

更，文中的观点、结论及相关建议仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内

容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦

阅读本材料，视为阅读者已知悉并同意此项条款。 


