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摘要：从技术层面来看，当前主要指数均处于三月中旬左右的位置，而这些位置对应的是日均成交量万亿左

右成交密集区，前期套牢盘较多，技术面存在一定压力。如果想要成功突破，最好是放量向上；或者是产生较大

幅度的震荡，在震荡过程中不断向上腾挪。否则，市场恐将重新陷入调整。从基本面角度来看，随着两会的临近，

稳增长预期带来的利多窗口正在打开。在此背景下，我们预计指数层面风险不大，市场有望在震荡过程中继续向

上腾挪，除非有超预期风险事件发生，建议投资者重点关注本周市场是否放量。 

受特朗普宣称将就疫情采取报复行动影响，5 月 6 日开盘 A 股在避险情绪的作用下出现低开，随后震荡上

扬。截止 5月 8日收盘，上证综指周涨幅达 1.23%。市场结构方面，在进口替代逻辑以及假期期间美股和港股走

势的推动下，加上中芯国际即将登陆科创板消息的刺激，市场八二风格明显。因此期指方面，上周 IC2005 收涨

2.79%，涨幅超过 IF2005的 1.27%和 IH2005的 0.46%。 

两会将至，稳增长预期值得关注 

在前期的报告中我们多次提到，从基本面角度来看，当前市场的上行动力来源于国内稳增长政策托底，下行

风险则主要来自于海外不确定因素。由于全国两会将于 5月 21日和 5月 22日在北京召开，随着两会的临近，市

场对于逆周期调节政策进一步加码的预期不断升温。根据前期中央政治局会议释放的信号，二季度稳增长政策将

以财政政策为主，同时配合货币政策的宽松。也就是说，随着国内疫情防控取得明显成果和有效复工的不断推进，

宽松的货币政策会伴随着积极财政政策的出台逐步实施，以求达到更好的政策效果。其中财政手段主要包括提高

财政赤字率、发行特别国债、增加地方政府专项债等措施。货币政策方面，当前市场对于降低存款基准利率的预

期升温，需密切关注降息的时点。 

风险仍存，不确定因素不容忽视 

从 A 股角度来看，稳增长政策的推出有利于托底市场，使得指数层面发生系统性风险的概率相对较小。此

外站在大类资产配置的角度来看，当前较高的股权溢价也意味着 A 股的估值相对占优。但这并不表明市场完全

不存在下行风险，短期 A 股面临的下行风险主要来源于海外不确定性。3 月 24 日以来，在货币财政等刺激政策

持续加码、海外部分地区新增病例增速放缓以及美国重启经济等因素作用下，美股市场持续反弹。虽然政策面的

宽松和对疫情、复工的乐观预期提振了市场情绪，然而随着一季度业绩期的开启，美股盈利的下调压力却在不断

加大。考虑到美股目前的上行动力主要来源于宽松政策和乐观情绪、而非基本面的改善，一旦上述预期生变（比

如美国复工后疫情防控不当），或是市场流动性因为局部信用危机和部分资管机构风险暴露再度趋紧，那么在基

本面盈利下行压力仍存、投资者风险偏好降温的双重影响下，美股市场恐将面临回调风险。 

就市场而言，从技术层面来看，当前主要指数均处于三月中旬左右的位置，而这些位置对应的是日均成交量

万亿左右成交密集区，前期套牢盘较多，技术面存在一定压力。如果想要成功突破，最好是放量向上；或者是产

生较大幅度的震荡，在震荡过程中不断向上腾挪。否则，市场恐将重新陷入调整。虽然上周五市场收涨，但是市

场成交量依然没有明显放大，如果短期之内市场依然不能够明显放量，不排除短线出现震荡调整的可能性。从基

本面角度来看，随着两会的临近，稳增长预期带来的利多窗口正在打开。在此背景下，我们预计指数层面风险不

大，市场有望在震荡过程中继续向上腾挪，除非有超预期风险事件发生，建议投资者重点关注本周市场是否放量。

操作上维持前期策略：定投方面，前期下跌过程中布局的指数 ETF 定投仓位持有，不再高抛低吸降成本。单边

方面，由于当前技术面存在一定压力，并且目前海外的不确定性依然存在（美国复工后疫情防控状况、局部信用
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风险、中美关系等），因此建议上周逢回调时布局的多单的仓位谨慎持有、不要追高，待指数回调可分批轻仓加

仓多单。目前从跨品种套利角度来看，短期内中小指数相对大指数而言依然占优，建议周三开盘布局的手数配比

为 1:1的多 IC空 IH跨品种套利继续持有，注意风控。一旦超预期风险市场发生，则所有定投仓位、期指多单和

跨品种套利仓位立刻止盈离场。 

图 1：上证综指与股权溢价                                  图 2：美国病例数据统计 

  

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

 

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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