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一、行情回顾及持仓、成交与基差分析 

（一）行情回顾 

中共中央政治局会议首提需求侧改革，同时指出要强化国家战略科技力量，增强产业链

供应链自主可控能力，形成强大国内市场，强化反垄断和防止资本无序扩张。此外，央行副

行长刘国强撰文称将对疫情防控特殊时期出台的政策要适时适度调整，做好政策接续。政策

面暖风劲吹，期指上周迎来开门红，此后在我国 11 月宏观经济数据继续向好、央行超额续

作 MLF 为年内最大投放力度以及中央经济工作会议政策维稳及向好预期下，期指继续震荡

向上，上证指数重回 3400 点。截至上周五收盘，沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货

主力合约以及上证指数周内分别上涨 2.16%、2.57%、0.81%以及 1.43%。 

图 1：沪深 300 股指期货日 K 线走势图                   图 2：上证 50 股指期货日 K 线走势图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

图 3：中证 500 股指期货日 K 线走势图                                         图 4：上证指数日 K 线走势图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 
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（二）持仓量与成交量 

由于上周五是股指期货 2012 合约最后交易日，投资者移仓换月至 2101 合约导致上周

三大期指主力合约持仓及成交量较此前一周明显回落，但随着上周五主力合约移仓换月的完

成，三大期指主力合约持仓及成交量明显反弹。本周来看，中央经济工作会议定调明年宏观

政策保持连续性、稳定性、可持续性，将继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，政策

操作上将更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。高层重磅会议定调或稳定市场政策

面预期、提振市场风险偏好，投资者布局参与跨年与春季行情热度或有所提高，期指持仓及

成交量或有所抬升。 

图 5：三大期指日持仓量（活跃合约）  单位：手  图 6：三大期指日成交量（活跃合约）   单位：手 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（三）基差分析 

从近 1 个月沪深 300 指数与 IF 主力连续合约基差走势图来看，基差均值为-1.81，且

主要分布在（-1.2，-0.3）及（2.1，3.3）区间，因此近一周平均-0.86 的基差在本周走弱的

可能性较大，即本周沪深 300 股指期货主力合约收涨或小跌的概率较大。 

从近 1 个月上证 50 指数与 IH 主力连续合约基差走势图来看，基差均值为-3，且主要

分布在（-5，-3.5）区间，因此近一周平均-2.36 的基差在本周走弱的可能性较大，即本周

上证 50 股指期货主力合约收涨或小跌的概率较大。 
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从中证500指数与 IC主力连续合约近1个月来的基差走势图来看，基差均值为16.89，

且主要分布在（5.5，8）以及（19.5，22）区间，因此近一周平均 7.27 的基差在本周走强

的可能性更大，即本周中证 500 股指期货主力合约收跌或小涨的概率较大。总的来看，通

过基差规律分析，本周三大期指主力合约收涨的概率较大。 

图 7：沪深 300 指数与 IF 主连基差               

 
资料来源：WIND，长安期货 

 

 

图 8：上证 50
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为主的阶段。但从反映市场资金参与热度的两市融资余额来看，沪深两市融资余额上周均较

此前一周有所回升，其中，沪市融资余额抬升更为明显，也凸显出现阶段市场资金热度仍偏

向于具备估值优势的以周期及大金融板块为主的上海证券市场。本周来看，在中央经济工作

会议明确明年宏观政策将保持连续性、稳定性、可持续性，不急转弯的背景下，市场关于此

前政策面或将收紧的预期将有所改观，国内资金参与跨年行情的热度或有所抬升。 

从外资来看，上周北向资金累计实现小幅净流入，与此前一周基本相同，国内经济加速

复苏仍在进行时、A 股整体估值优势以及改革开放预期仍是外资积极配置 A 股资产的重要

原因。展望本周，重磅会议定调明年我国宏观政策将保持连续性、不急转弯或稳定外资信心，

同时，A 股市场全面实行注册制以及扩大直投比重预期仍将吸引外资积极配置 A 股资产，

北向资金整体仍或为净流入态势。 

DR007 上周先是明显回落，主要由于央行进行本年度最大规模 9500 亿元 MLF 操作续

作两次到期的 MLF 使得市场流动性较为宽松；而此后在流动性充裕的背景下，央行公开市

场操作趋向于净回笼为主，且临近年底市场流动性仍将受到扰动，上周四和周五 DR007 再

度反弹。本周来看，央行仍将根据形势变化综合运用多种货币政策工具，保持临近跨年时的

流动性合理充裕，同时支持货币供应量和社会融资规模合理增长，DR007 或保持稳定或有

所回落。 

图 10：两市成交金额              单位：亿元  图 11：两市融资余额                单位：万元 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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图 12：陆股通日资金净流入         单位：亿元  图 13：DR007                        单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）政策面 

中央经济工作会议如期举办，定调明年我国宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性；

要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作

上要更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。此前市场担忧明年宏观政策或将立即收

紧，今年的特殊纾困政策可能立即退出，从而
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和耕地问题、强化反垄断和防止资本无序扩张、解决好大城市住房突出问题以及做好碳达峰、

碳中和工作。内外循环扩内需及科创引领兴产业继在十四五规划之中成为战略目标之后，本

次中央经济工作会议也聚焦上述要点为十四五时期开好头、起好步。针对上述工作重点中涉

及到的行业及概念板块，诸如新基建、农业、消费、可再生能源等，投资者可重点关注其中

长期投资机会 关注其
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图 14：固定资产投资完成额累计同比    单位：%  图 15：社会消费品零售总额当月同比    单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 16：进出口金额（人民币）当月同比   单位：%  图 17: PMI                             单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（四）风险因素 

近期英国出现了新冠的变种病毒，新病毒的传播力比之前的病毒高出 70%，英国的感

染人数累计已经超过了 2 百万，伦敦因此宣布紧急封锁，欧洲多国均关闭了与英国之前的口

岸，防止人员流动造成本国疫情的恶化。英国出现新冠肺炎病毒新毒株的迹象表明，在等待

疫苗接种期间需要更加警惕。而隔夜欧美股市均大幅下跌，且今日午后 A 股也大幅下挫，

显示出市场恐慌情绪有所攀升，疫情由于病毒变异反复甚至加重以及疫苗效用不确定性增加

或压制投资者风险偏好。此外，仍需关注特朗普在最后任期内会否产生更多不确定性。 

三、行情展望 

中共中央政治局会议首提需求侧改革，同时指出要强化国家战略科技力量，增强产业链

供应链自主可控能力，形成强大国内市场，强化反垄断和防止资本无序扩张。此外，央行副
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行长刘国强撰文称将对疫情防控特殊时期出台的政策要适时适度调整，做好政策接续。政策

面暖风劲吹，期指上周迎来开门红，此后在我国11月宏观经济数据继续向好、央行超额续作

MLF为年内最大投放力度以及中央经济工作会议政策维稳及向好预期下，期指继续震荡向

上，上证指数重回3400点。 

本周来看，中央经济工作会议明确提出将保持政策连续性，不搞急转弯，为市场吃下了

定心丸，而明年经济发展重点目标的确定也无疑将提振市场情绪，国内外资金参与跨年行情

的热度或有所抬升。但也要看到近期英国出现了新冠的变种病毒，新病毒的传播力比之前的

病毒高出70%，伦敦因此宣布紧急封锁，欧洲多国均关闭了与英国之前的口岸，防止人员流

动造成本国疫情的恶化。市场恐慌情绪有所攀升，而海外主要经济体疫情由于病毒变异反复

甚至加重以及疫苗效用不确定性增加或成为股指向上不可忽视的阻力。综合来看，本周期指

继续上行或面临压力，针对期指主力2101合约可以逢低做多操作为主，注意止盈止损。
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