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宏观金融 
 

经济数据稳健 期指震荡上行 

 

主要结论： 

宏观经济数据整体较好，经济复苏稳步推进，经济

基本面对权益市场有一定支撑。政策方面，2021 年宏观

政策扩张力度较 2020 年下降。 

国内疫情防控常态化，经济数据快速修复，市场风

险偏好提高，期指走强。由于国内经济形势稳健，市场

调整空间有限，建议多单轻持，IF2102 多单 5300 止损，

IH2102 多单 3650 止损，IC2102 多单 6400 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周股指期货涨跌分化，其中上证 50 上涨，主要由于低估值大盘蓝筹本周

大涨，上证 50 走势强于其他指数。小市值标的表现仍然大幅弱于大盘，不过周

四周五开始出现市场风格转化的迹象。国内经济稳健上行，股指后市偏多震荡

为主。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 
周涨跌幅 成交量（手） 持仓量  日增仓 周增仓 

主力基

差 

IF2102 5544.8 -0.24% 1.78% 91686 75414 -5367 -6192 25.0 

IH2102 3844.8 -0.16% 0.73% 33739 28588 -3768 -3351 1.6 

IC2102 6566.6 -0.15% 3.39% 68617 72891 1748 132 71.2 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证指数基本收平，深证成指下跌 1.88%，创业板指下跌 1.93%。本

周资金罕见流入低估值大盘蓝筹如银行基建等，机构抱团股松动，后市应关注

这种转换能否持续。板块上，银行、保险、煤炭、化工等板块领涨，前期强势

股调整，超跌股反弹，市场轮动继续。大盘处于高位震荡过程中，个股的结构

性分化继续。中长期看市场轮动或是常态，大盘继续震荡上行概率较大。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 3,566 4,803 -3.7 -0.10% 

深证成指 15,032 5,561 -287.6 -1.88% 

创业板 3,090 1,860 -60.8 -1.93% 

沪深 300 5,458 4,757 -37.3 -0.68% 

上证 50 3,818 1,445 29.6 0.78% 

中证 500 6,418 1,670 -140.1 -2.14% 

数据来源：Wind、国元期货 
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   股指期货主力合约基差整体平稳，市场情绪走高。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、国务院领导人主持召开专家企业家座谈会，征求对政府工作报告、“十

四五”规划纲要的意见建议。国务院领导人指出，要着力巩固经济稳定恢复增

长的基础，保持宏观政策的连续性、稳定性、可持续性，继续直接面向市场主

体发展需求，保持必要合理的财政货币政策力度，支持企业特别是中小微企业
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克服困难、增强发展能力，同时合理完善政策举措，为应对不确定性留有余地，

稳定市场预期，促进经济平稳运行和持续健康发展。 

2、银保监会新闻发言人肖远企表示，在预防风险方面，对重点领域的风险

提前进行措施部署，如在房地产领域，对房地产融资的全口径的统计体系已全

方位建立；密切关注不同地区、不同城市房价变化情况，因城施策，与其他部

门和地方政府采取相应的动态措施；目前银行、保险业总体上经营稳健，经营

指标、监管指标都处于较好的状态。 

3、深交所：2020 年“养壳炒壳”“炒小炒差”现象大幅减少，资产平均增

值率为 243%，估值虽仍处于相对合理范围，但“三高”类重组现象有所回升，

值得警惕。 

4、上交所、深交所发布指数基金开发指引，2 月 1 日起施行。其中提到，

基金管理人申请开发股票指数基金，其标的指数为非宽基股票指数的，成份证

券数量不低于 30 只；单一成份证券权重不超过 15%且前 5 大成份证券权重合计

占比不超过 60%。 

5、上交所发布关于《上海证券交易所沪港通业务实施办法（2021 年修订）》

的通知。新增第二十条：“通过沪股通参与本所科创板股票交易的，仅限机构专

业投资者。”第十六条修改为沪股通股票包括以下范围内的股票：上证 180 指数

成份股；上证 380 指数成份股；A+H 股上市公司的本所上市 A 股。第五十六条

修改为港股通股票包括以下范围内的股票：恒生综合大型股指数的成份股；恒

生综合中型股指数的成份股；A+H 股上市公司的 H 股。 

6、深交所修改《深圳证券交易所深港通业务实施办法》第五十七条、第一
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百一十一条，自 2 月 1 日起施行。其中第五十七条修改为：“第五十六条规定范

围内的股票存在下列情形之一的，不纳入港股通股票。第一百一十一条第十一

项修改为：“（十一）会员：指取得本所会员资格的证券经营机构。”第十六项修

改为：“（十六）H 股：指境内注册的公司发行并在联交所主板上市的股票。” 

7、证监会发布《公开募集证券投资基金运作指引——第三号指数基金指

引》。一是在产品注册环节强化管理人胜任能力；二是在产品运作环节，强化投

资者保护和产品规划运作；三是加强与交易所的自律监管协同。下一步证监会

将按照要求，加强指数基金运作监管，推动指数基金高质量发展。 

二、基本面分析 

经济稳健增长。生产方面，工业生产维持高增长，工业增加值同比超过 2019

年年末的水平。一季度工业生产受到疫情影响严重下滑，疫情受控制后工业生

产率先启动修复进程，二季度开始生产端加速恢复，之后生产端一直保持强势。

2020 年 12 月中国工业增加值同比增长 7.3%，较上月提高 0.3 个百分点，高于上

年同期 0.4 个百分点。环比增长 1.1%，环比增速较 11 月份提高，强于季节性表

现。从单月数据来看，生产端持续强势，恢复情况已经达到疫情之前的水平。

2020 年规模以上工业增加值同比增长 2.8%。 

图表 6：固定资产投资  图表 7：社会消费品零售总额 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

投资方面，固定资产投资增速走高。国内疫情受控之后投资持续反弹，整

体上投资恢复的进程较为迟缓，其中地产投资表现较强、基建投资偏弱、工业

投资最弱。疫情的负面影响消退之后，正常的投资需求应成为投资增长的主要

动力，主动投资的意向逐步走强。投资的主要成分中地产投资继续向好，基建

投资当月增速略有放缓，制造业投资恢复较弱。2020 年固定资产投资增速处于

低位，为历史低点。1-12 月份中国固定资产投资 51.9 万亿元，同比增长 2.9%，

较 1-11 月提高 0.3 个百分点，较 2019 年低 2.5 个百分点。其中民间投资 28.9 万

亿元，同比增长 1%，扩大 0.8 个百分点，民间投资的恢复弱于投资整体。11 月

份固定资产投资环比增长 2.32%。12 月单月投资增速约 11.3%，较 11 月的 33%

回落。固定资产投资渐进式修复，主动投资需求依然不够强。2021 年初继续弱

修复的概率较大。 

消费方面，12 月社会消费品零售总额增速放缓。2020 年社会消费品零售总

额 39.2 万亿，名义同比下降 3.9%，降幅较 1-11 月份收窄 0.9 个百分点。单月来

看社零增速放缓，12 月份社会消费品零售总额 4.06 万亿元，同比增长 4.6%，较
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上月下降 0.4 个百分点，主要是受商品零售下滑拖累较大，同时餐饮收入仍然维

持较低水平。后疫情时期全国居民的消费行为发生了显著的结构性变化。 

三、综合分析 

现阶段国内各项经济数据整体较好，经济复苏稳步推进，经济基本面对权

益市场有一定支撑。政策方面，2021 年要精准有效实施积极的财政政策，推动

经济运行保持在合理区间；货币政策以推动高质量发展为主题，以深化金融供

给侧结构性改革为主线，建设现代中央银行制度。整体上宏观政策扩张力度较

2020 年下降。 

新冠疫苗推出的相关消息大幅提高了全球市场的风险偏好，欧美股市不断

创新高。去年四季度以来欧美经济数据回升，市场对于 2021 年全球经济复苏的

预期较为乐观。中国依然有复苏节奏上的领先优势，经济稳健增长，市场信心

较强。股票制度层面的底层基础建设加速，利好权益市场的长期发展。 

四、技术分析及建议 

技术上，脱离了 7 月份以来的震荡区间之后大盘上行速度加快。主要指数

均创新高，盘中震荡加剧。市场风格有转化迹象，创业板领涨创阶段新高 2015

年 6 月以来，抱团白马股持续遭抛售。国内经济形势稳健，市场调整空间有限，

建议多单轻持，IF2102 多单 5300 止损，IH2102 多单 3650 止损，IC2102 多单 6400

止损。 
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