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股指期货：疫情大选扰动犹存 期指或迎低吸机会 

内容提要： 

十一月份中小创指数率先发力创下阶段性高点，随后市场则演绎出大强小

弱、沪强深弱、眉飞色舞的行情，金融、顺周期板块联袂发力，推动沪深300

与上证50指数齐升，沪指亦逼近3458点前高。伴随着新冠疫苗取得积极效果，

国内经济保持强劲复苏势头，以及国企债务违约事件风险出清后，央行超额续

作MLF稳定市场预期，而在经济景气度持续回升的强烈预期下，银行、周期板

块逐渐崛起，市场情绪趋于好转，陆股通资金与融资额连续数周呈现净流入态

势。 

2020年即将迎来收官，在十一月份美国大选等因素相继落定后，十二月份

A股市场的干扰项有望进一步减少，这也将有利于A股板块轮动行情的演绎。十

一月份中国三大PMI指标均创下年内新高，经济加速复苏的势头依然强劲，这

也为全年经济保持正增长增添了砝码；此外，央行三季度报告态度有所收紧，

但月末提前续作MLF并进行1500亿元逆回购操作，反映了央行保持市场流动性

稳定的态度，有助于缓解市场对十二月份初资金面趋紧的顾虑。总体而言，逐

渐由流动性转向基本面驱动的A股市场，预计在十二月份有望延续上攻的态势，

并在突破前期高点后进一步走强，期指以偏多操作为主。。 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略 中长期 

操作品种合约 IC2103 操作品种合约 IF-IC 主力合约 

操作方向 买入 操作方向 空 

入场价区 6200-6300 入场价区 1280-1320 

目标价区 6100 目标价区 1150 

止损价区 6520-6620 止损价区 1380 

 

风险提示：流动性超预期收紧 
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一、基本面分析 

（一）经济继续回暖 

进入四季度，国内经济延续回暖态势，十月份各项经济指标延续着较强的复苏势头。在双节长假工作日

减少的情况下，十月份生产仍然保持高位增长，供给端依然活跃。10 月规模以上工业增加值同比增长 6.9%，

增速与 9 月持平。前十个月累计同比增长 1.8%，较 1-9 月份加快 0.6 个百分点。下游需求回暖、中游行业景

气度持续提升和大宗商品价格持续走强，推动上游行业生产增速较上月明显加快，采矿业同比增速上升 1.3

个百分点至 11.9%，说明内需修复已经带动至上游行业，生产端有望开启二次加速回升的势头。 

图表 1 规模以上工业增加值累计同比 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

投资累计同比上升 1.8%，当月同比重新走高，地产投资表现仍然强劲，增速进一步上升。地产资金来

源尚未出现明显收缩，增速继续稳步回升，信贷调控保持稳定，同时销售、新开工、土地购置费等数据表现

均好于 9 月，房地产投资显示出较强韧性。基建行业小幅回升，而受到高基数、专项债发行完毕等因素的拖

累，以及经济韧性显现，基建加码必要性降低，短期内基建增速或将对投资形成拖累，但总体将仍将维持平

稳。投资亮点则在于制造业投资稳步回升，保持在上行通道，累计同比降幅收窄至 5.3%，当月同比增速继

续走高。运输设备、有色金属冶炼投资增幅较大，消费、汽车、设备制造等行业投资保持稳步修复，高技术

及计算机通信电子设备同比增幅增进一步扩大。需求端逐渐回暖，企业利润回升，叠加补库存需求等因素，

仍将继续支撑制造业持续回暖。 

图表 2 固定资产投资累计同比 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 3-4 地产投资分项数据 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 5-6 制造业投资分项同比 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

社零同比则继续恢复，10 月当月同比增长 4.3%，较 9 月份上升 1 个百分点。消费层面则持续改善，餐

饮收入当月同比增速转正，服务业修复趋势依旧稳健。汽车消费回暖仍是社零的重要支撑，同比增速上升至

12%；同时，受到地产销售“金九银十”的驱动，下游家电、家具、装潢等细分类别增速均保持回升。可选消

费中，服装、化妆品、通讯器材等因双十一预售提前增速出现明显提高。十月份经济数据整体依然强劲，经

济复苏动能依然较强，目前尚未出现经济复苏放缓的迹象。后续随着消费、制造业投资保持继续向上动能，

仍将支撑经济扩张。 

图表 7-8 社消当月同比 

 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

总体来看，十月份经济数据显示复苏态势依然强势，动能依旧充足。三驾马车中，外贸和消费在短期内

将继续成为经济向上的主要驱动力，伴随着需求端复苏，拉动生产和投资持续回暖，这也将令四季度 GDP

增速回到疫情前的水平。基本面改善将成为 A 股走强的重要支撑，调整较为充分的消费以及估值处于低位
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金融、顺周期板块有望继续受益，也将成为 A 股板块轮动中的重要一环。 

（二）货币政策显效 后续相机而动 

五月份以来，随着疫情影响趋于弱化，国内货币政策逐渐回归正常化，市场利率逐渐回归到政策利率

下沿附近，流动性总体保持合理充裕，信贷结构持续获得优化。由于监管治理市场乱象，融资类信托压

降，表外融资中委托贷款和信托贷款继续减少，表现出一定程度“脱虚向实”的特征。低基数与新增政府

债券融资是整体社融高于贷款增速的主要原因，达到 4931 亿元，较去年同期多增 3060亿元。扣除掉政府

债券，社融增速仍有 12.4%，与 9月份社融增速相持平，增速稳定，与经济复苏形势相一致。10 月份人民

币贷款增加 6898 亿元，信贷总量季节性回落。结构上，在监管引导和经济复苏的推动下，企业信贷结构

进一步优化，维持良好态势，企业中长期贷款保持高增，内生动能有望加速修复。 

图表 9-10 新增社融与贷款结构 

 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 
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M2增速下行，M1小幅上涨，M2-M1加速收窄。10月末 M2增速回落，与财政存款同比多增直接相关，而

下半年以来信贷投放渐趋平稳，存款派生速度相应下降，驱动 M2增速触顶回落。M1 同比增长 9.1%，增速

分别比上月末和上年同期高 1 个和 5.8个百分点，单位活期存款同比增速达 9%，较 9 月份回升 1.3%。M1增

速加速上行，显示实体经济资金需求依然较为旺盛，剪刀差收窄说明显信贷传导显效，企业资金状况相对较

好，将有助于推动经济稳步复苏。 

    图表 11 M2-M1 增速差 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

三季度央行货币政策执行报告明确，在经济增长逐步修复过程中，尽可能长时间实施正常货币政策，

保持宏观杠杆率基本稳定。不过在经济持续修复过程中，尽管信用条件将有所收敛，但整体融资和流动性

环境仍将保持中性。报告中的主要表态包含，时隔一年多重提“把好货币供应总闸门”，同时货币供应量

与社融规模表述调整为“保持广义货币供应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增

速基本匹配”，并新增“不让市场缺钱，不让市场的钱溢出来”的说法。相较于 08年和 15年两轮货币宽

松周期，此次央行保持着较强的定力，流动性投放较为克制，因而后续货币政策收敛预计将伴随经济复苏

循序渐进，不会出现大收的现象，且流动性投放将维持相机而动，将有利于 A股市场保持稳定，逐步从流

动性驱动转向基本面驱动。 

二、股指资金供需对比 

  1、资金消耗 

据 wind资讯统计，截至 11月 27日，十一月份股权融资规模合计为 1573.34亿元，较十月份 1027.41

亿元有所上升。其中 IPO募集资金为 286.68亿元，创近几个月以来新低，较十月减少约 100亿元。 IPO家

数亦下降至 21家，创下创业板注册制以来低点。火热的 IPO 市场逐渐降温，对市场资金面带来的冲击趋于
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减弱，这也为 A股提供了相对积极的资金环境。在 IPO增量放缓的同时，增发家数则创下 2017年末以来的

新高，达到 49家。在债券雷声阵阵以及再融资新规松绑的背景下，定增市场在十一月份出现回暖。 

图表 12 一级市场对资金消耗情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

2、大股东二级市场及回购交易情况 

从重要股东二级市场交易公告来看，十一月份净减持市值为851.42亿元，相较于九月份480.57亿元的规

模明显反弹，减持市值为922.73亿元，逼近七月份970亿元的水平，增持市值仅为71.30亿元；减持家数升至

627家，但同时仅有113家上市公司披露增持公告，股东减持压力在十一月份明显加大。十二月份解禁压力有

所上升，开始流通市值升至5056.76亿元，十月份则为4979.9亿元。此外，有127家上市公司实施或完成回购

计划，回购金额为96.53亿元，较十月有所下降。 

图表 13 限售解禁市值 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 14 大股东净增（减）持变化 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 15 大股东增持情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 16 股票回购情况 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

2、资金供给面 

  （1）基金持仓变动 

截至 11 月 27 日，基金分类股票投资比例为 66.09%，较十月末下降 0.74。A股市场已经连续震荡三个

多月，但基金股票投资比例仍保持在较高水平。从侧面说明基金对于 A股中长期的看法并未改变，股票型

和混合型基金发行份额仍在上升。 

图表 10 基金分类股票投资比例 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（2）外资依然纠结 

截至 11月 27日，陆股通资金加速回流 A股市场，十一月份整体净流入 529.9亿元，逼近年内新高。

不过外资呈现明显的分化现象，沪股通资金净流入达 400亿元，接近单月净流入新高，十一月连续四周净
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流入。随着金融、周期板块崛起，市场上涨主线逐渐清晰，外资开启抢筹模式，情绪持续得到修复。  

图表 11 陆股通资金净流入情况（亿元）（月） 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（3）两融余额维持平稳 

截至 11 月 27 日，两融余额为 15702.22 亿元，较十月末增加 516.79 亿元，融资余额稳步上升，且进

入四季度，融资多数时候保持净买入状态。自 7 月中旬以来，融资买入额占 A 股成交额比重维持在 7%-10%

区间内运行，资金参与意愿仍有待提升。 

图表 12 融资融券余额 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 13 融资买入额占 A 股成交额比重 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

三、十一月份股指走势展望 

A股十一月份呈现结构性行情，中小创指数率先发力创下阶段性高点，随后市场则演绎出大强小弱、沪

强深弱、眉飞色舞的行情，金融、顺周期板块联袂发力，推动沪深300与上证50指数齐升，沪指亦逼近3458

点前高。十四五规划与2035远景目标建议稿落地，市场对于新兴战略概念的炒作也暂告一个段落。伴随着新

冠疫苗取得积极效果，国内经济保持强劲复苏势头，以及国企债务违约事件风险出清后，央行超额续作MLF

稳定市场预期，而在经济景气度持续回升的强烈预期下，银行、周期板块逐渐崛起，市场情绪趋于好转，陆

股通资金与融资额连续数周呈现净流入态势，重要资金加码介入，将有助于改变场内外资金的观望态度，带

动资金参与到跨年行情中。 

2020年即将迎来收官，在十一月份美国大选等因素相继落定后，十二月份A股市场的干扰项有望进一步

减少，这也将有利于A股板块轮动行情的演绎，并保持上攻态势。十一月份中国三大PMI指标均创下年内新

高，经济加速复苏的势头依然强劲，这也为全年经济保持正增长增添了砝码；此外，央行三季度报告态度有

所收紧，但月末提前续作MLF并进行1500亿元逆回购操作，反映了央行保持市场流动性稳定的态度，有助于

缓解市场对十二月份初资金面趋紧的顾虑。国内层面，经济基本面以及流动性环境对股票市场而言仍将较

为友好；与此同时，海外市场即将迎来圣诞新年假期，而伴随着疫苗落地，境外股市对A股的影响也将减弱。

总体而言，逐渐由流动性转向基本面驱动的A股市场，预计在十二月份有望延续上攻的态势，并在突破前期

高点后进一步走强，期指以偏多操作为主。 

四、策略  

十二月策略： 
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1）IC2103 

参考入场点位：6200-6300 

方向：多 

止损设置：6100 

止盈设置：6520-6620 

中期策略： 

2）IF-IC主力合约  

方向：空 

参考入场价差 1280-1320 

止盈设置：1150 

止损设置：1380 
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