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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：上周市场主要表现为震荡上行的反弹走势，上证指数前三个
交易日出现缩量震荡开始止跌，但周五午后出现跳水。而创业板指本周连续出现反弹，
市场重心不断上移，但市场量能依旧较为低迷。综合来看，指数的周度表现分别为：上
证指数涨1.43%，沪深300涨2.26%，中证500涨1.33%，深证成指涨2.21%，创业板指涨
3.46%，上证50涨2.34%。
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，
5月以来，国内经济持续复苏。11月份社融增速低于10月，但近期央行在银行间市场有
所投放，7天质押利率也有所下行，货币端流动性已较三季度出现边际改善，只是在信
用违约出现后和化解风险的过程中，信用出现局部收缩的现象。11月PMI数据也显示制
造业供需全面向好，企业库存指标改善，经济活力增强带来M1增速回升。因此尽管社融
温和回落，但经济复苏持续，企业盈利仍处上行通道，基本面将继续成为A股未来阶段
的重要驱动因素。另外，RCEP正式签署，将为中国以及全球经济复苏和未来增长续添动
能，并对跨境贸易、国内优势制造业、中游原材料等相关行业形成直接利好。
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 本周交易日接近年底，机构投资者对市场的投资热情有所冷却，进一步导致市场热点散乱，
板块轮动且无主线。综合来看，持续的经济复苏为指数提供基本面支撑，但近期市场成交量
低迷，市场难以形成合力，指数短期或将维持弱势震荡格局，建议投资者根据两市量能变化
逢低布局。
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上周A股市场的复盘

上周A股处于十二月份的第三周交易日，从交易上来说，它主要又如下几个特点：

（一）上周周市场明显弱势

上周市场大部分指数上涨，市场赚钱效应却较为低迷。其中，上证指数涨

1.43%，沪深300涨2.26%，中证500涨1.33%，深证成指涨2.21%，创业板指涨

3.46%，上证50涨2.34%。

从指数的表现情况可以看出，大盘股表现稍优于小盘股，但创业板指本周表

现相对较强。
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（二）北上资金维持净流入状态

从上周市场资金的流动情况来看，北上资金总体维持净流入的状态，且周度北

上资金累计净流入84.84亿元。

上周北上资金2个交易日呈现净流出状态，其余均呈现净流入。周一市场小幅

上涨，两市净流入2.23亿元。周二北上资金小幅净流出3.5亿元；而周三上证指数

收获十字星，但北上资金总体净流入19亿元，而周四在市场的大幅上涨下，北上资

金大幅净流入。而周五在市场的弱势整理下，北上资金又恢复净流出状态。

上周A股市场的复盘
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（三）行业涨跌情况

上周市场主要呈现上涨现象。从申万28个以及行业板块的表现来看，上周行业出

现仅8个板块下涨。上涨的板块有有色金属、电气设备、医药生物，涨幅分别为7.05%，

0.75%，6.59%，4.25%；跌幅最大的板块分别为纺织服装、通信、电子元器件，跌幅

分别为1.9%，1.19%，0.84%。

上周A股市场的复盘



周末重大咨询

●发改委、商务部发布《外商投资安全审查办法》，2021年1月18日起施行。对于
“证券领域外商投资安全审查规定何时出台”，发改委称，外国投资者通过证券
交易所或者国务院批准的其他证券交易场所购买境内企业股票，影响或者可能影
响国家安全的，其适用具体办法由国务院证券监督管理机构会同外商投资安全审
查工作机制办公室制定。相关工作正在推进中。
●全国发展和改革工作会议召开，着力稳定宏观经济运行，加力推进关键核心技
术攻关，推动数字经济发展。实施国有企业改革三年行动方案，推动国有经济布
局优化和结构调整，优化民营企业发展环境，弘扬企业家精神。深化重点领域价
格改革，完善价格形成机制。聚焦“一老一小”、住房保障等人民群众普遍关心
的问题，提出更有针对性的解决措施。
●国务院联防联控机制举行重点人群新冠病毒疫苗接种工作发布会。会上透露，
目前已完成100多万剂次新冠疫苗紧急接种，未有严重不良反应。疫苗按照药监部
门批准上市后，可以立即组织大规模生产。我国新冠疫苗接种分“两步走”：第
一步将对进口冷链、生鲜市场、医疗疾控等重点人群开展接种；第二步将对符合
条件群众实现应接尽接。
●证监会副主席方星海在第16届中国（深圳）国际期货大会发表讲话时表示，期
货行业盼望已久的期货法即将进入一读，要全力做好配合，争取早日出台。新设
期货交易所工作进入尾声，商品指数公司即将开业。将加快推出组合保证金，优
化持仓信息披露机制，建立交易所间结算风险隔离机制，降低市场交易成本；加
快推进天然气、成品油、花生、30年国债期货期权等品种上市工作，研究推出碳
排放权期货，助力2030年实现碳达峰和2060年实现碳中和。



l 限售股解禁：Wind数据统计显示，下周（12月21日-12月25日）共有48家公司
限售股陆续解禁，合计解禁量41.12亿股，按12月18日收盘价计算，解禁市值为
694.12亿元，较本周解禁市值1446.66亿元下降52.02%。从解禁市值来看，12月21
日是解禁高峰期，24家公司解禁市值合计409.17亿元，占下周解禁规模58.95%。
按12月18日收盘价计算，解禁市值居前三位的是：招商公路（98.66亿元）、闻泰
科技（81.27亿元）、中新集团（67.6亿元）。
l 信用债的后续进展：11月10日，“20永煤SCP003”构成实质性违约。这也引发
信用债市场危机。另外在“评级公司因为永煤的事情被调查，导致不少评级公司
处于谨慎考虑，都酝酿下调一些发债主体的评级，一家银行业金融机构高管直言，
这是近期不少发债主体信用评级被下调或受到关注的原因。而近期信用债风险暴
露，监管层也表示要落实好统筹发展和安全的要求，切实维护金融稳定，坚决守
住不发生系统性风险的底线。因此仍需关注信用债事件的后续演变以及对A股市场
的扰动情况。
l 市场流动性：11月底央行发布《2020年第三季度中国货币政策执行报告》，表
示今年以来央行已推出涉及9万亿元货币资金的货币政策应对措施。而后续的货币
政策要更加灵活适度、精准导向。再加上此前易纲表示，2021年GDP增速回升后，
要尽可能长时间实施正常货币政策。因此，流动性会适当收缩。
l 市场热点缺乏：目前市场处于业绩空窗期，市场热点容易散乱，且可持续性不
强，缺乏明显的交易主线，因此也会对指数的后续演绎形成一定影响。

短期扰动因素：限售股解禁+信用债的后续进展+市场流动性＋缺乏热点
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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，12月19日至12月25日当周央行公开市场有600亿元逆回购到期，其中周
一至周五分别到期200亿元、100亿元、100亿元、100亿元、100亿元；此外下周五（12月25日）
还有500亿元国库现金定存到期。

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1.7833%，较上周涨27.12个基点；R007加权平均利率为2.2906%，较上周跌4.85个基点；
R014加权平均利率为3.0529%，较上周涨65.13个基点；R1M加权平均利率为3.2759%，较上周涨
9.77个基点。shibor隔夜为1.723%，较上周涨29.2个基点；shibor1周为2.148%，较上周跌3个基
点；shibor2周为2.267%，较上周涨28.9个基点；shibor3月为2.855%，较上周跌16.1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 央行最新数据出炉：M1创34个月新高：11月份人民币贷款增加1.43万亿元，同比多增456亿元，
环比增幅超过1倍。值得注意的是，11月狭义货币供应量M1增速攀升至10%，创下34个月新高。M2
货币供应也超预期，同比增长10.7%，预期10.5%，前值10.5%。
l 11月份人民币贷款增加1.43万亿元，同比多增456亿元，环比增幅超过1倍；当月社融增量
2.13万亿元，比上年同期多1406亿元。相比于10月新增信贷社融的季节性回落，11月新增信贷社
融规模如期反弹，不过不少分析表示，总体看，11月信贷社融增长整体温和，反映出信用扩张有
寻顶迹象，12月新增信贷、社融规模将略有下降。临近年末，市场资金需求较为旺盛，预计央行
将继续通过加大逆回购和MLF操作力度，维护流动性合理充裕，满足跨年资金需求。
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l市场主要呈现普涨现象。上周市场大部分指数走势有所企稳，多数呈现周度上涨，
市场赚钱效应却较为低迷，个股延续分化。就指数来看，上证指数涨1.43%，沪深
300涨2.26%，中证500涨1.33%，深证成指涨2.21%，创业板指涨3.46%，上证50涨
2.34%。从指数的表现情况可以看出，大盘股表现稍优于小盘股，但创业板指本周
表现相对较强。
l 上周行业普涨。从申万28个以及行业板块的表现来看，上周行业出现仅8个板块
下涨。上涨的板块有有色金属、电气设备、医药生物，涨幅分别为7.05%，0.75%，
6.59%，4.25%；跌幅最大的板块分别为纺织服装、通信、电子元器件，跌幅分别为
1.9%，1.19%，0.84%。
l 市场成交额维持在较低位。周一至周五两市成交额分别为7097.59、7095.79、
7009.7、7917、7712亿元。具体来看，上证成交16591亿元，环比减少1.38%；深证
20242亿元，环比减少4.7%。
l 北上资金整体净流入状态。从上周市场资金的流动情况来看，北上资金总体维
持净流入的状态，且周度北上资金累计净流入84.84亿元。上周北上资金2个交易日
呈现净流出状态，其余均呈现净流入。周一市场小幅上涨，两市净流入2.23亿元。
周二北上资金小幅净流出3.5亿元；而周三上证指数收获十字星，但北上资金总体
净流入19亿元，而周四在市场的大幅上涨下，北上资金大幅净流入。而周五在市场
的弱势整理下，北上资金又恢复净流出状态。

一周股指运行梳理：市场指数有所企稳
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下周经济数据&财经事件预告：11月社会用电量数据公布

Ø  宏观经济数据公布

l  12月20日（17：00）： 11月全社会用电量

l  12月25日（17：00）： 11月外汇市场即期交易额

l  12月25日（17：00）：第三季度国际投资净头寸

l 重点财经事件：关注美联储议息、新股申购

l 《新时代的中国能源发展》白皮书将发布。12月21日15时，国务院新闻办公室

将发布《新时代的中国能源发展》白皮书，并举行新闻发布会。

l 铁矿石期货合约手续费将调整。根据大商所《关于调整铁矿石期货相关合约手

续费标准的通知》，自12月22日交易时(即12月21日夜盘交易小节时)起，铁矿石

期货交易手续费标准调整为成交金额的万分之一。其中，铁矿石期货2101合约、

2105合约和2109合约的日内交易手续费标准调整为成交金额的万分之四。

l 新股申购：下周两市将有9只新股发行，其中沪市主板有2只，科创板有2只，

中小板有2只，创业板有3只。12月21日发行的是三旺通信；12月22日发行的是奥

普特、中瓷电子、西大门、火星人；12月23日发行的是祖名股份、新亚电子；12

月25日发行的是博俊科技、江天化学；这9只新股累计发行数量共计约2.45亿股。



股指周度策略报告一览

20201213 临近年底交投情绪平淡，股指延续震荡整理 http://www.cindaqh.com/a/20201214-

36917.html

20201206 指数反复冲击区间高点，但不改震荡格局http://www.cindaqh.com/a/20201206-36706.html

20201127 复苏主线提振市场，关注年末翘尾行情http://www.cindaqh.com/a/20201130-36545.html

20201122 信用债暴雷，A股流动性将如何演绎？ http://www.cindaqh.com/a/20201116-36200.html

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
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公众号：

欢迎公私募机构、产业及其他机构等咨询交流

研究，我们只提供最专业的！

联系人：吕 洁

投资咨询编号：Z0002739

从业证编码：F0269991 

邮箱：lvjie@cindasc.com

【报告联系人】
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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




