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摘要：从基本面角度来看，春节前期指数层面风险较小，市场在经过震荡调整后继续上涨的概率较大。从近

期市场走势来看，我们发现相对于投资者预期已经很足的低位垃圾股暴雷风险，高位绩优股业绩不达预期的风险

更高，建议投资者关注在中小指数业绩回升以及政策宽松窗口开启双重驱动下的多 IC空 IH 跨品种套利。 

在盈利向好、央行降准等利好消息的推动下，元旦以来 A股市场表现可圈可点。在此期间，虽然美伊冲突升

级给市场带来阶段性扰动，但期指市场波澜不惊，结构性行情凸显。就春节前而言，我们认为指数层面的风险较

小，如果本周上证综指能够放量突破 1月 6日高点 3107点，则假期前市场贝塔性机会依然值得期待。 

盈利降准双重利好，春季攻势如火如荼 

随着央行降准靴子落地，2020 年的 A 股市场如期迎来了开门红。实际上自去年年底以来，春季行情就已经

呼之欲出。自 2019 年 12 月至今，上证综指 2900 点上涨至 3100 点，涨幅达到 6.9%。期间虽然美伊冲突升级给

市场带来阶段性扰动，但期指市场波澜不惊，IC 大幅跑赢 IH，结构性行情凸显。之所以出现这样的现象，是由

于本轮春季攻势既有流动性和风险偏好的推动，同时也离不开企业盈利反弹的支撑。 

首先从企业盈利角度来看，每年的一月份都是上市公司年报业绩预告的时间窗口。由于 2018 年年报低基数

的扰动，上市公司业绩增速在 2019 年年报会出现较为明显的反弹。而中小指数在资产减值压力逐渐弱化、并购

重组政策大幅放宽等因素的影响下，其 2019 年年报业绩增速反弹会相对更大。从 12月 31 日和 1月 2日贵州茅

台的走势来看，我们发现相对于投资者预期已经很足的低位垃圾股暴雷风险，高位绩优股业绩不达预期的风险更

高，因此盈利角度支持期指的走强和 IC/IH 比价的走阔。 

其次从流动性和风险偏好的角度来看，2019 年行情显示，每当市场以“流动性宽松”为主导逻辑之时，必然

伴随着短期风险偏好的急剧上升并带动成长股行情。当前外部风险暂时缓和、内部央行降准释放流动性的背景，

有利于指数（尤其是中小指数）估值的进一步修复，因此估值角度也支持期指的走强和 IC/IH 比价的走阔。 

图 1：上市公司归属母公司股东净利润累计同比                图 2：IC/IH 主力比价 

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 

指数层面风险有限，节前无需过度担忧 

随着上证综指回到 3100 点附近，投资者对后期市场走势的分歧也随之增加。就春节前市场的走势来说，我

们持较为乐观的态度。从基本面角度来看，2019 年年报全部 A 股业绩增速明显反弹和降准引发流动性趋向宽松
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会继续提振市场情绪。虽然一月市场解禁减持的压力较大，但对指数的影响较为有限。地缘政治方面，目前冲突

进一步升级的可能性较小。因此从基本面角度来看，春节前期指数层面风险较小，市场在经过震荡调整后继续上

涨的概率较大。从技术层面上看，由于上证综指 3100 点附近存在的套牢盘较多，若市场想进一步上攻，必须出

现明显的放量。近期市场成交量开始萎缩，需观察后续市场能否放量突破 3107 点，尤其是大指数的搭台作用能

否充分发挥。 

因此单边操作上，建议投资者密切关注成交量变化和大指数走势，如果市场在大指数搭台效应的作用下能否

放量突破 1 月 6日高点 3107 点，则假期前市场贝塔性机会依然值得期待，届时期指三品种可继续追加多单，加

仓多单以 IF、IC 为主。反之，若市场始终不能放量突破，则建议投资者更多关注在中小指数业绩回升以及政策

宽松窗口开启双重驱动下的多 IC 空 IH跨品种套利。虽然当前外部风险进一步扩散的概率较小，但如果后期冲突

升级、超出市场预期并引发北上资金大幅外流，届时期指多单和多 IC空 IH跨品种套利全部平仓离场。 

 

 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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