
股指期货投资策略周报 

2021.03.07 
 

0 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

股指期货投资策略周报 

20210307 

一德期货期权部 

金融衍生品分析师 陈畅 

投资咨询号：Z0013351 

 

 

 

 

 

 

一 诺 千 金   德 厚 载 富 



股指期货投资策略周报 

2021.03.07 
 

1 
 

一、一周回顾 

上周全球股票市场的风险偏好较前一周出现回升，主要指数中多数收涨，VIX指数下跌，显示恐慌情绪有

所回落。A股方面，指数涨跌互现，走势较为纠结，一定程度上加大了单边操作的难度。两市日均成交额由 2

月 26日当周的 10440亿元下滑至上周的 9005亿元，成交额的收缩显示市场有从增量市场演变为存量市场的迹

象，在此背景下指数很难呈现持续性、大幅度的上涨。但结构性的特征依然非常明显，节后我们看好的中证

500指数连续两周跑赢其他指数。 

具体而言，周二在银保监会主席讲话和香港财政司司长发言称不排除进一步增加印花税的影响下，当天市场

大幅下跌。银保监会主席表示，房地产领域的核心问题还是泡沫比较大，欧美发达国家金融市场与实体经济严重

背道而驰，因为今年整个市场利率回升估计贷款利率会有回升和调整。周三晚间美债收益率上行，导致周四市场

大幅下跌。周四晚间美联储主席鲍威尔在讲话中未能向投资者保证央行将继续抑制债券收益率和通货膨胀预期，

而投资者在经历了前一周债券市场的动荡之后，一直在急切的期待着从鲍威尔这里得到一些安抚甚至是政策干

预的暗示，例如收益率曲线控制或者扭曲操作，但这一预期显然落空了。加上 OPEC+决定四月维持产量不变，

使得原油大涨。受此影响，周四晚间美债收益率再度突破 1.5%关口、美元指数上行、美股下跌，周五早盘 A股

大幅低开。 

二、市场展望 

在前期的报告中我们多次提示投资者，国内货币信用政策转向以及海外宽松政策逐渐退出是目前已知的最大

的两个“灰犀牛”。就 A股而言，无论是逐渐收紧的政策环境、还是已经偏高的估值，都不支持市场再度重演类

似 2020 年一样的大幅上涨行情。市场会在企业盈利的扩张、宏观流动性的收紧以及高估值的修复之间不断进行

再平衡，在此期间政策何时转向、增长是否见顶成为决定行情演绎的关键。因此投资者要适度降低对整体指数表

现的预期，注重把握阶段性和结构性机会，谨防对利率、汇率、盈利一致性预期的意外挑战。目前市场对于流动

性变化的敏感性正在提升，政策隐忧已经开始在视线内若隐若现，需注意国内货币政策的收紧节奏和美国十债收

益率的上行速度。 

上周指数层面涨跌互现，国内国外政策导向是否收紧依然是市场关注的焦点。板块方面，市场延续了前一周

的风格，顺周期板块继续跑赢，食品饮料、新能源、有色、医药等抱团股和前期涨幅较大的行业表现不佳。风格

方面，低估值、中小盘股票表现继续好于高估值、大盘股票。本周值得关注的进展包括： 

1、美债收益率和美股走势。周五晚间公布的美国 2 月非农就业数据远超预期，这可能成为昭示美国未来经

济复苏和政策变动的关键。受此利好消息影响，十年期美债收益率一度上蹿至 1.62%上方，美股三大股指出现回

调。临近美股午盘，圣路易斯联储主席布拉德表示，如果通胀率超过美联储 2%的目标，甚至一段时间内达到 2.5%，

都是可以接受的情况。此外，他认为十年期美债收益率正在重返疫情之前的水平，但目前不会造成债券市场的混
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乱。跟随布拉德的发言，美股开始止跌回涨，最终三大股指全线收涨。就短期而言，美债收益率再度破位提示投

资者关注其所带来的波动和可能造成的连锁反应，特别是高估值部分。关注美国 1.9万亿美元财政刺激计划进展

及财政刺激落地后美债收益率是否继续大幅上行。虽然利率的上行确实给市场估值造成了负面的扰动，但我们不

认为在整体基本面继续向好的背景下，单纯的利率走高会导致美股全面转熊，除非基本面趋势发生逆转。回想

2018 年，当时美国正处于加息周期之中，年初美股市场的确因为债券利率骤升出现大幅波动，但随后在税改后

的盈利支撑下还能够再创新高。 

2、A股业绩披露情况。2020年年报披露业绩期已经开启，三月中旬起披露密度逐渐增加；三月底、四月底

A股将分别迎来年报和一季报披露的两个小高峰，请投资者关注业绩披露对个股影响。 

操作上，我们认为，随着两会的召开，国内政策面趋于稳定，因此短期市场再度大跌的可能性不大。除非基

本面层面出现超预期利空，比如国内货币政策立刻转向或是美债收益率继续大幅上行。但投资者也不必对短期指

数层面的反弹高度抱有过多期待，主要原因在于：首先，美债收益率上升趋势并未逆转，加上国内政策渐变，A

股估值环境依然面临重心下移的挑战；其次，根据主流券商统计数据显示，年后新发基金速度明显趋缓，市场有

从增量市场演变为存量市场的迹象；第三，虽然节后 A股调整较为急促，但是市场整体估值依然不低，加上反弹

过程中市场随时会面临前期套牢盘的抛压。综上以上三点，我们认为本轮超跌反弹指数层面的空间或将有限，预

计短期市场将继续盘整，待短期底部探明后有望出现小幅超跌反弹。跨品种套利方面，考虑到抱团瓦解后行业的

轮动效应以及复苏背景下上游工业品和中游制造业的盈利存在支撑，建议投资者继续关注多 IC空 IH组合。但需

要注意的是：①中证 500相对于上证 50对流动性收缩更为敏感，一旦货币预期明显收紧，则对套利组合不利。

②如果盘面风格并未如期切换至中盘蓝筹，而是继续抱团以“茅指数”为代表的基金重仓股，导致市场风格二八

分化，则对套利组合不利。 

风险点：美债收益率继续大幅上行、国内货币信用转向 
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三、A股数据跟踪 

图 1：全球主要指数表现                                    图 2：A 股主要指数表现 

  

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

图 3：沪深 300 与两市成交额                                图 4：沪深 300 与两融余额 

  

资料来源：wind，一德期货                                 资料来源：wind，一德期货 
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图 5：沪深 300 与北上资金                                  图 6：每周新成立偏股型基金份额（亿份） 

  

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

图 7：中信风格指数                                        图 8：申万风格指数 

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 
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图 9：申万一级行业涨跌情况 

 

资料来源：wind，一德期货 
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四、期指数据跟踪 

图 10：IF前 20 名机构多空单比                              图 11：IF 当月空单移仓成本 

 

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

图 12：IH前 20 名机构多空单比                              图 13：IH 当月空单移仓成本 

 

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 
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图 14：IC前 20 名机构多空单比                              图 15：IC 当月空单移仓成本 

 

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