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摘要：上周三盘中上证综指创下 3465 点的年内新高，距离 3500 点整数关口仅一步之遥，在此背景下市场

出现震荡调整较为正常。随着英美疫苗相继进入接种阶段，全球将进入后疫情时代，加上国内经济复苏仍在持

续，流动性环境边际改善，股指上涨行情有望延续，建议投资者重点关注即将召开的中央经济工作会议的有关

决策。 

上周前三个交易日，在金融板块的推动下，上证综指、沪深 300 和上证 50 创下年内新高。但新高之后，市

场结构出现了收益兑现的特征：指数方面，上周四周五以创业板指、中小板指和中证 500 为代表的中小指数涨

幅均超过以沪深 300 和上证 50 为代表的大指数。行业方面，十一月以来表现强势的金融、汽车、煤炭、钢铁等

周期板块相继走弱，而此前表现不佳的医药、计算机、传媒则大幅跑赢。周一开盘后，随着北上资金的不断外

流，各大指数纷纷回落。行业方面，金融、地产、汽车板块表现不佳。 

经济复苏带动全球股市上涨 

上周欧美股市普涨，美股三大股指再创新高，英国富时 100、法国 CAC40 指数也创下反弹新高。A 股方

面，上证综指、沪深 300 和上证 50 于上周三盘中创下年内新高。全球股市纷纷上涨，主要源于经济的企稳复

苏。海外方面，十一月摩根大通全球制造业 PMI 录得 53.7，创 2018 年 2 月以来的新高，显示全球经济在二次

疫情的冲击中反而出现了一个非常明显的扩张。国内方面，十一月制造业 PMI 为 52.1，继续创年内新高，并连

续九个月处于荣枯线以上。 

随着英美疫苗相继进入接种阶段，全球将进入后疫情时代，各国经济有望迎来共振复苏，且本轮经济复苏

有望持续到明年上半年。但政策方面，目前来看国内外存在一定差别：就国内而言，当前货币政策正从应对疫

情冲击的偏宽松状态向后疫情时代的稳健中性取向回归，“稳货币”“稳信用”将成为今年年末至明年年初的

政策基调。而目前来看，欧美并没有退出宽松政策的意愿。受疫情影响，美国十一月非农数据远低于市场预

期，不排除新一轮经济刺激计划可能会提前至今年年末通过以帮助美国重新恢复经济增长。欧洲方面，彭博调

查显示，欧洲央行有望把 1.35 万亿欧元的紧急债券购买计划进一步增加 5000 亿欧元，并会将向实体经济提供

信贷的特殊条款延长六个月。在此背景下，明年上半年人民币汇率升值预期较为明确，历史行情显示在人民币

升值背景下，价值股尤其是金融股表现都比较亮眼。值得注意的是，在海外经济复苏和宽松政策持续期间，可

能会出现通胀和利率上升较快的现象，届时需警惕加息预期升温的风险。 

短期市场或将呈现轮动慢涨 

从上周各板块的走势来看，市场风格较为均衡，新老经济、周期成长互有表现，显示出投资者对于短期配

置开始出现分歧，尤其是在周期股和金融股都已经有所表现之后。 

由于明年上半年经济复苏的预期较为明确且国内货币政策将回归稳健中性，因此我们对今年年末至明年一

季度的 A 股市场持谨慎乐观态度。即估值面临收紧压力，而股指有望延续震荡上涨行情（类似 2017 年），除非
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上述一致性预期发生改变。在此期间，影响市场节奏和风格的核心点在于流动性收紧和盈利复苏的幅度。就短

期而言，虽然上证综指在创下 3465 点新高后出现震荡调整，但上周一央行超预期开展 2000 亿 MLF 操作，令十

一月中期借贷便利的投放合计达到了 1 万亿元，呵护流动性意图明显。流动性预期的边际改善，加上经济基本

面复苏预期的深化，A 股在震荡后有望继续上行，春季攻势值得期待。市场结构方面，考虑到年末机构博弈的

状况，预计短期各板块将会呈现轮动上涨，但从中期视角来看，顺周期板块依然是主线。 

随着上证综指创下 3465 点的年内新高、并且距离 3500 点整数关口仅一步之遥，在此背景下市场出现震荡

调整较为正常。随着英美疫苗相继进入接种阶段，全球将进入后疫情时代，加上当前国内经济复苏仍在持续、

流动性环境边际改善，市场在震荡后有望继续上行。因此单边操作上，建议投资者在回调过程中分批布局多

单，注意风控。由于每年十二月召开的中央经济工作会议往往会定调来年的政策方向及发展规划，因此建议投

资者重点关注即将召开的中央经济工作会议。 

图 1：中国制造业 PMI与全球制造业 PMI                      图 2：中期借贷便利投放当月值（亿元）              

  

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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