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市场交易的核心逻辑及操作建议

Ø  市场核心逻辑

l 近期行情调整的定性：本周市场震荡下行，市场情绪较为低迷，市场风格较为均衡。从各指数表现看，市场呈现震

荡行情。周末美国大选基本落地，短线不确定性因素消除，市场情绪快速升温，引发了市场的一波修复性反弹。但该

事件对市场的提振作用比较短暂，在市场尚未出现新的利好消息后，后续4个交易日都呈现下跌状态。并且周五，信用

债市场大量暴雷，投资者风险偏好再度受到压制，引发了市场对于流动性的进一步担忧，市场行情进一步下跌。

l A股仍具备上涨的基本面。从经济复苏角度来看，我国经济的内生动力正在逐步修复，8月经济数据全面向好，供需

两端双双走强，制造业出现明显回暖，结构上有所改善。9月官方制造业PMI均明显回升，经济复苏进一步确认，叠加

前期宽松政策具备一定滞后性，后续经济大概率将延续复苏态势。此外，企业盈利的边际修复也有望延续。十月份已

经进入三季报的密集披露期，从宏观经济数据的良好表现以及企业中报的盈利修复情况来看，三季度上市公司仍会维

持一个较好的盈利修复趋势，并且盈利的持续修复将成为推动A股长牛的一个重要支撑。

l 大涨行情能否持续跟踪的信号：建议跟踪市场成交额、北上资金流向及监管层政策导向三方面的信号来判断短期市

场大涨的行情能否延续。

l  操作建议

l 虽然目前市场的宏观背景仍无本质变化，但是随着外围扰动因素的落地，短线影响市场的不确定性因素消失，并且随着此

类事件的热度减弱，对行情的刺激力度也在衰减，短时间来看，A股指数大概率还将维持区间震荡。
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本周A股市场的复盘

本周A股处于十一月份的第二周交易日，从交易上来说，它主要又如下几个特点：

（一）本周市场呈现普涨的走势

本周市场表现先扬后抑，虽然周一随着美国大选的明朗，市场风险偏好进一步提升，但是后续

的四个交易日因为市场尚未出现新的利好消息，并且随着债市多起违约事件聚集，引发了对于信用

债的风险偏好及情绪异动，进一步引发股市震荡。

本周市场先涨后持续下跌。其中，上证指数跌0.06%，深证成指跌0.61%，上证50跌0.62%，沪深

300跌0.59%，中证500涨0.09%。



（二）北上资金呈现净流出状态

从本周市场资金的流动情况来看，本周北上资金主要呈现净流出的状态，但本周北上资金累计

净流入92.13亿元。

本周北上资金仅1个交易日呈现净流入状态。周一，巨型IPO及大选不确定性缓和，市场观望情

绪消解，前期部分观望资金入市，国内发布十四五规划及2035愿景，外资大量涌入，当日净流入

196.99亿元，创年内新高。但是其余四个交易日均呈现净流出状态，资金依然存在一定分歧。

本周A股市场的复盘
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（三）行业涨跌情况

本周市场主要呈现涨跌分化现象。从申万28个以及行业板块的表现来看，本周行业出现仅12个

板块上涨。涨幅最大的是化工、黑色金属和采掘业，涨幅分别为3.57%，3.53%，2.81%；跌幅最大的

板块分别为汽车、传媒、通信板块，跌幅分别为3.5%，2.36%，1.67%。

本周A股市场的复盘



本周A股市场的复盘

（四）影响本周市场表现的主要消息回顾

中国地方国企信用风险加速暴露，永城煤电10亿元债券周二未能按期兑付，市场人士称部分投

资人对一些AAA评级但资质明显很弱的企业失去信心。永煤违约冲击中国煤炭企业债券，平煤股份公

司债“13平煤债”和冀中能源集团债券“16冀中01”大跌，阳泉煤业取消新债发行。

在中国央行明确表达对经济的乐观态度和政策退出方向后，中国银行间年底前将迎6万亿流动性

大考，下周中期借贷便利(MLF)操作有望透露政策线索。

受季节性因素和债券发行量下降的影响，中国10月信贷增速放缓，社会融资规模增量基本符合

预估，新增人民币贷款低于预期。

特朗普在六大战场州对选举结果发起挑战，但要推翻上周结果并获得270张选举人票，他需在至

少三个州翻盘。专家称，特朗普在其中任何一个州胜算都不大，有几个州几乎不可能赢。



l 限售股解禁：下周（11月16日-11月20日）共有51家公司限售股陆续解禁，合计解禁量70.74亿股，按11月13日收

盘价计算，解禁市值为1609.68亿元，较本周解禁市值325.12亿元上升395.10%。从解禁市值来看，11月16日是解禁高

峰期，20家公司解禁市值合计705.08亿元，占下周解禁规模43.80%。按11月13日收盘价计算，解禁市值居前三位的是：

金山办公（429.55亿元）、珀莱雅（246.69亿元）、广汽集团（132.37亿元）。从个股的解禁量看，解禁股数居前三

位的是：汇鸿集团（15.12亿股）、广汽集团（10.55亿股）、爱柯迪（5.8亿股）。从解禁股份类型来看，定向增发机

构配售股份有23家，首发原股东限售股份有18家，股权激励限售股份有7家，股权激励一般股份有2家，首发一般股份,

首发机构配售股份有2家，首发原股东限售股份,首发战略配售股份有1家。

l 信用债的后续进展：本周信用债大批量暴雷，引发市场恐慌。对此，接近监管部门人士表示，监管部门对债券

市场违法违规行为一直保持零容忍态度，如发现这类行为，将进行严厉打击，维护市场良好秩序。另外，河南能化集

团取消了原拟于上午召开的债权人会议，该会议曾计划讨论永煤违约事件。此事件后续如何演化需密切跟踪，以判断

对行情的整体影响。

l 海外疫情二次爆发：欧美疫情形势持续恶化，已经成为影响全球金融市场走势的关键因素。进入11月，全球金

融市场将面临更多考验。欧洲二次疫情告急，继德国和法国之后，英国也宣布启动新一轮防疫措施。疫情的二度来袭

将使得全球经济雪上加霜，外围市场谨慎情绪偏多，海外股市波动增大，国内市场走势或将受到影响。

短期扰动因素：限售股解禁+信用债的后续进展+海外疫情二次爆发
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流动性观察：稳健货币政策将更加灵活适度、精准导向

l 央行公开市场方面，央行央行本周投放逆回购5500亿元，到期逆回购3200亿元，本周净投放资金2300亿元。

l 货币市场利率方面，银行间质押回购利率及Shibor利率主要呈上行。R001加权平均利率为2.7809%，较上周涨90.45

个基点；R007加权平均利率为3.3582%，较上周涨95.6个基点；R014加权平均利率为3.2811%，较上周涨71.4个基点；

R1M加权平均利率为3.133%，较上周涨46.83个基点。shibor隔夜为2.523%，较上周涨73.3个基点；shibor1周为2.433%，

较上周涨21.8个基点；shibor2周为2.842%，较上周涨64.5个基点；shibor3月为3.003%，较上周涨0.2个基点。

l 对于下一阶段的货币政策走势，人民银行货币政策司司长孙国峰在11月6日国务院新闻办公室举行的国务院政策例行

吹风会上表示，稳健的货币政策将更加灵活适度、精准导向，根据形势变化和市场需求及时调节政策力度、节奏和重点，

一方面特殊时期出台的政策将适时适度调整，另一方面对于需要长期支持的领域进一步加大政策支持力度。

l 10月M2同比增长10.5%，环比下降0.4%，M1同比增长9.1%，环比上升1%，资金活化程度进一步提高，根据历史数据来

看，资金活跃对股市呈现边际利好作用。

l 10月社会融资规模存量为281.28万亿，同比增长13.7%，增速环比进一步提升。目前社融仍存韧性，维持市场流动性

合理充裕状态。10月社会融资规模增长1.42万亿，同比多增0.8万亿，其中政府专项债同比多增0.5万亿，占新增社融的

62%，考虑到政府债发行高峰即将过去，环比上也有明显放缓，未来社融增速环比进一步增长存在较大压力。
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l 本周市场主要呈现回暖现象。本周市场表现先扬后抑，虽然周一随着美国大选的明朗，市场风险偏好进一步提

升，但是后续的四个交易日因为市场尚未出现新的利好消息，并且随着债市多起违约事件聚集，引发了对于信用

债的风险偏好及情绪异动，进一步引发股市震荡。其中，上证指数跌0.06%，深证成指跌0.61%，上证50跌0.62%，

沪深300跌0.59%，中证500涨0.09%。

l 上周行业出现涨跌分化现象。本周市场主要呈现涨跌分化现象。从申万28个以及行业板块的表现来看，本周行

业出现仅12个板块上涨。涨幅最大的是化工、黑色金属和采掘业，涨幅分别为3.57%，3.53%，2.81%；跌幅最大

的板块分别为汽车、传媒、通信板块，跌幅分别为3.5%，2.36%，1.67%。

l 市场成交额持续缩量。周一至周五两市成交额分别为10835、9812、8696、7080、7271亿元。具体来看，上证

成交17642.15亿元，环比增加14.44%；深证成交26054.1亿元，环比增加3.24%，因为周一市场的大幅放量上涨，

市场整周的成交额被拉高，但从日度交易来看，成交额呈下降趋势。

l 北上资金呈现净流入状态。从本周市场资金的流动情况来看，本周北上资金主要呈现净流出的状态，但本周北

上资金累计净流入92.13亿元。周一，巨型IPO及大选不确定性缓和，市场观望情绪消解，前期部分观望资金入市，

国内发布十四五规划及2035愿景，外资大量涌入，当日净流入196.99亿元，创年内新高。但是其余四个交易日均

呈现净流出状态，资金依然存在一定分歧。

一周股指运行梳理：市场出现缩量下跌趋势
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内外盘指数表现 

指数 本周涨跌幅
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行业表现 
行业 本周涨跌幅

 

上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅
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44.17



11/13/2020 中信风格指数
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11/13/2020 申万风格指数
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3.02
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11/13/2020 申万行业资金流向
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行业资金流向 行业
 

本周 上周 近4周 年初至今

采掘

传媒

电气设备

电子

房地产

纺织服装

非银金融

钢铁

公用事业

国防军工

化工

机械设备

计算机

家用电器

建筑材料

建筑装饰

交通运输

农林牧渔

汽车

轻工制造

-15,647.31
-454,201.20

-1,344,179.94
-2,114,042.00
-143,849.66
-107,346.34

-1,072,517.26
15,781.08
-92,120.41
-390,040.55
-556,622.85
-686,955.78

-1,129,046.38
-326,882.16
-70,693.38
-181,479.08
-47,964.23
-547,553.35

-1,152,825.06
-206,385.07

23,389.50
-364,476.48
-839,308.78
220,034.51
99,862.50

-108,175.05
275,544.45
35,686.72
-98,586.99
-461,762.13
-352,686.82
-572,609.13
-768,508.79
283,714.96
-88,944.66
17,579.30
-44,640.67
-166,852.68
-487,318.31
-39,286.21

-324,086.73
-1,552,606.96
-3,794,150.01
-4,081,991.24
-477,181.61
-553,479.49

-3,369,646.70
-57,390.05
-820,509.82

-1,862,626.88
-2,287,147.15
-2,525,599.41
-4,574,867.14
-110,959.14
-528,606.01
-538,540.14
-716,072.02

-1,572,301.00
-2,157,220.59
-514,526.37

-20,760,983.79
-27,516,178.14
-28,216,164.91
-80,773,423.81
-11,833,924.39
-5,911,993.34
-41,838,087.42
-3,178,870.76
-9,453,841.37
-15,974,254.57
-35,699,784.07
-25,376,997.39
-51,796,690.14
-7,288,713.24
-7,948,184.29
-7,885,884.73
-10,567,965.86
-20,299,215.81
-16,968,398.28
-6,453,902.00

商业贸易

食品饮料

通信

休闲服务

医药生物

银行

有色金属

综合

-120,382.93
-853,020.78
-451,941.67
-42,575.11

-2,083,713.91
-83,733.78
-67,876.09
-54,097.19

20,997.00
-357,709.84
-28,176.75
-111,188.94

-1,963,773.74
-58,287.09
394,524.88
-11,269.14

-256,026.30
-1,609,017.01
-1,372,750.50
-196,662.91

-7,225,954.52
-492,417.51
-264,274.76
-161,191.90

-7,827,926.71
-14,454,269.71
-23,274,676.17
-2,036,367.53
-69,823,586.80
-9,181,061.27
-21,405,180.42
-3,780,865.30

总计 -14,381,912.38 -5,552,228.38 -43,997,803.86 -587,527,392.18



11/13/2020 北上资金流向
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11/13/2020 南向资金流向
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11/13/2020 AH股溢价
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11/13/2020 风险溢价
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11/13/2020 股息债息比
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11/13/2020 市场赚钱效应
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11/13/2020 绝对估值
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11/13/2020 相对估值
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11/13/2020 行业估值
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11/13/2020 融资融券
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11/13/2020 成交量指标
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11/13/2020 认购认沽比
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11/13/2020 隐含波动率
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11/13/2020 期现表现
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序号 指数/期货合约 本周涨跌幅
 

上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
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11/13/2020 品种相对强弱
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11/13/2020 各合约月间价差
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11/13/2020 基差（IC）
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下周经济数据&财经事件预告：10月工业增加值、社会消费品总额等数据公布

Ø  宏观经济数据公布

l  11月16日 （10：00）：10月工业增加值、

l  11月16日（10：00）：10月固定资产投资、10月社会消费品零售总额

l  11月20日（17：00）：10月全社会用电量、10月全社会用电量等

l 重点财经事件：关注四只科创50ETF上市

l 人民银行11月5日发布公告，将于11月16日对本月到期的中期借贷便利（MLF）一次性续做，具体操作金额将根据市

场需求等情况确定。Wind数据显示，11月累计有6000亿元MLF到期，其中，11月5日有4000亿元MLF到期，11月15日有

2000亿元MLF到期。当前，央行MLF操作基本每月开展一次，每次选择在月中15日前后。本月15日适逢周末，操作故

延后至16日进行。

l 11月11日，华夏、易方达、工银瑞信、华泰柏瑞四家基金公司发布公告，上述公司旗下首批四只科创50ETF将于11月

16日（下周一）正式在上海证券交易所上市买卖，并于同日开放申购、赎回交易。

l 11月21日—22日，G20峰会将以视频方式进行。关注本次G20峰会及其有可能对于相关期货价格的影响。



股指周度策略报告一览

20201108 靴子即将落地，市场风险偏好有望提升 http://www.cindaqh.com/a/20201109-36004.html

20201101 欧美疫情持续反复，北上资金拐点尚未到来 http://www.cindaqh.com/a/20201102-35852.html

20201025 短期市场缺乏持续热点，震荡局势尚未突破 http://www.cindaqh.com/a/20201025-35693.html

20201018 市场量能持续收缩，资金追高意愿不强 http://www.cindaqh.com/a/20201018-35554.html

20201011 市场扰动依旧存在，盈利修复成指数走高支撑 http://www.cindaqh.com/a/20201012-35435.html

20200927 假期效应逐步凸显，市场交投氛围持续走低 http://www.cindaqh.com/a/20200928-35274.html

20200920 券商保险股反弹，市场情绪大幅提振 http://www.cindaqh.com/a/20200921-35125.html

20200913 短期大幅杀跌行情趋于结束，后市将进入震荡蓄势阶段 http://www.cindaqh.com/a/20200914-34989.html

20200906　市场韧性提高，但进一步冲高还需等待　http://www.cindaqh.com/a/20200907-34842.html

20200830 调整空间有限，指数有望向上突破 http://www.cindaqh.com/a/20200831-34710.html

20200823 创业板注册制推进下，各大指数短期或有提振 http://www.cindaqh.com/a/20200824-34557.html

20200816 关注创业板注册制，市场风险偏好或将改变 http://www.cindaqh.com/a/20200817-34415.html

20200809 盈利成为下一驱动因素，短期市场震荡将持续 http://www.cindaqh.com/a/20200810-34285.html

20200802 经济复苏步入正轨，市场将持续震荡走 http://www.cindaqh.com/a/20200803-34145.html

20200719 短期市场的回撤不改中线牛市行情总基调 http://www.cindaqh.com/a/20200720-33861.html



研发团队介绍

    团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金融期货，黑色、

能化、有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯队鲜明，投研经验丰富。团队

曾多次斩获大商所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、

大商所及期货日报“高级分析师”、“最佳宏观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货

分析师”等殊荣。

    经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因素和安全边际

两个维度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地与变现”的投研体系，致力

于为客户提供专业化、个性化、精细化的研究服务。



欢迎公私募机构、产业及其他机构等咨询交流
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观
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组

研究，我们只提供最专业的！

联系人：周蕾

投资咨询编号：Z0014242

电话：0571-28132528 

邮箱：zhoulei@cindasc.com

【报告联系人】



信达期货投资评级标准说明

重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做

任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎




