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摘要：从技术层面来看，主要指数的波动区间都在逐渐收窄，但收窄到一定程度后大概率要面临波动的放

大和方向的选择。我们认为随着不确定因素的消除和市场风险偏好的提升，A 股最终选择向上突破的可能性较

大，市场随时会进入春季攻势的时间窗口。 

经过本周一的放量上涨后，周二周三两个交易日中市场出现振荡，部分顺周期板块出现调整。我们认为这

种调整只是暂时性的，往前看，在全球的经济复苏与中国上行共振预期的推动下，未来随着需求的企稳回升，

企业会进入主动补库存阶段，预计顺周期板块仍将受益。 

经济基本面修复预期继续强化 

四季度以来，市场对顺周期板块的关注度不断增加，白酒、家电、汽车等顺周期高景气行业和化工、有色甚

至钢铁、煤炭等上游周期行业轮番表现，这主要得益于经济基本面修复预期的不断强化。国内方面，11 月 16 日

公布的十月经济数据显示，投资、消费、出口三驾马车动能强劲。投资方面，十月固定资产投资完成额同比增速

升至 1.8%，房地产投资持续强劲、制造业投资快速回升。消费方面，十月社会消费品零售总额当月同比升至 4.3%，

餐饮同比增长 0.8%，为疫情以来首次转正。出口方面，十月出口同比增速甚至 11.4%，创 2019 年 3 月以来新高。 

此外，过去两周疫苗研发捷报频传使得海外经济复苏的预期不断强化。根据美国 CDC 接种计划及欧洲舆情，美

国和英国有可能在明年一季度末至二季度开始大规模接种疫苗，欧洲其它国家则要晚一个季度。一旦疫苗在全球

大规模接种，疫情将逐步得到遏制并消退，因此明年上半年很可能出现全球的经济复苏与中国上行共振的状况。

伴随着经济的复苏和需求的企稳回升，企业会进入主动补库存阶段，有利于工业品价格的上涨。 

11 月 10 日永煤超短期融资券违约后，投资者对于流动性收紧和信用被迫收缩的担忧急剧升温。但随着 11 月

16 日盘前央行超额续作 MLF，并在上周公开市场操作中净投放资金 5500 亿元，银行间市场利率明显回落。11 月

21 日金融委第四十三次会议召开，会议要求严厉处罚各种“逃废债”行为，保护投资人合法权益，同时指出要

保持流动性合理充裕，牢牢守住不发生系统性风险的底线。11 月 23 日，永煤公告称将先行兑付本期超短期融资

券 50%本金，剩余本金延期兑付。由此来看，此次信用事件会强化信用分层，并有利于打破刚兑，但不会导致信

用快速收缩。在监管层的引导下，信用违约的影响将逐渐趋于缓和，股票市场再度遭受流动性冲击的可能性减弱。 

市场震荡后有望迎来春季攻势 

自七月中旬以来，上证综指持续在 3319 点至 3458 点的区间进行箱体振荡。从技术层面来看，主要指数的波

动区间都在逐渐收窄，但收窄到一定程度后大概率要面临波动的放大和方向的选择。虽然本周二和周三市场出现

调整，但我们认为调整过后 A 股向上突破的可能性较大，原因有以下几点：1、基本面方面，十月经济数据显示

国内投资与工业表现仍相对强劲，服务业恢复明显加快。预计今年四季度国内经济将基本恢复至合意的潜在增速

水平，明年一季度因为基数效应增速更高。2、从上周二到本周一市场走势来看，信用事件对 A 股市场影响在逐

渐减弱。在周末金融委会表态严厉处罚“逃废债”、永煤表示偿还一半本金等利好推动下，预计短期信用违约影



股指期货投资策略报告 

2020.11.25 

 

2 
 

响将继续缓和，股票市场再度遭受流动性冲击的可能性减弱。随着不确定因素的消除和市场风险偏好的提升，市

场随时会进入春季攻势的时间窗口。市场风格方面，在全球的经济复苏与中国上行共振预期的推动下，未来随着

需求的企稳回升，企业会进入主动补库存阶段，预计顺周期板块仍将受益。 

操作上，目前上证综指又回到箱体上沿附近，短期要看市场能否在增量资金推动下继续上攻，尚未入场的

投资者可先行观望，如果有效突破则立刻追加多单；反之可在回调过程中分批布局多单。跨品种方面，继续关

注多 IH 空 IC 的跨品种套利，可视市场状况调节手数配比。值得注意的是，近期美国疫情出现恶化，关注其发

展状况及可能对市场造成的冲击。 

 

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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 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 
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25 楼 2352、2353-1 号） 

022-2813 9206 300021 

天津滨海新区营业部 
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022-6622 5869 300457 
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宁波营业部 

浙江省宁波市鄞州区彩虹南路 11 号嘉汇国贸大厦 A座 2006 室 
0574-8795 1915 315181 

唐山营业部 

河北省唐山市路北区翔云道唐山金融中心金融大厦 2号楼 905 室 
0315-578 5511 063000 

烟台营业部 

山东省烟台市经济技术开发区长江路 77 号 3303-3304 室 

0535-2163 353 / 
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