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股指期货月报    报告日期：2021 年 1 月 4 日 

政策面偏暖预期及经济持续加速复苏主导，期指或震荡偏强 

观点： 

12月上旬期指及主要股指在政策空窗期以及外围宏观环境

不稳，即海外疫情持续恶化和英欧贸易谈判不确定性等利空影

响下震荡走低。此后，随着中共中央政治局会议首提需求侧改

革、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定调我国明年宏观政策将

保持连续性、不急转弯等利多因素接连提振下，市场风险偏好

逐步抬升，期指和主要股指均震荡向上甚至创下新高。上证指

数不仅重反3400点，更是在2020年最后一个交易日创下年内新

高和近3年新高，沪深300指数和股指期货主连合约均创2015年

以来新高，上证50指数创2008年以来新高、上证50股指期货主

连合约创上市以来新高，深证成指和创业板指也创下2015年以

来新高。 

展望新年头一个月，各方面政策料持续偏暖为全国两会和

开启全面建设社会主义现代化国家新征程提供有力支撑。而在

前有中央经济工作会议定调政策延续性、不急转弯，后有3月即

将举行全国两会的政策面偏暖预期背景下，市场春季行情呼之

欲出，1月份内资表现大概率还将偏暖。同时，在我国经济料仍

将在2021年一季度保持加速复苏的背景下，外资仍或保持整体

净流入的态势。随着跨年资金面由紧趋平以及央行定调货币政

策精准滴灌，央行操作或将以小幅净投放或净回笼为主，降息、

降准预期不强，市场流动性仍将在央行呵护下维持合理充裕，

DR007或难大幅抬升。此外，通过基差规律分析，1月三大期指主

力合约下跌或小幅走高的概率较大。综合来看，新年头一月股

指期货主力合约或延续偏强运行，操作上可以偏多短差或逢低
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做多为主，注意止盈止损，同时需防范国内疫情反弹、海外疫情

仍持续恶化以及1月20日美国当选总统拜登正式就职之前特朗

普不确定性等风险因素。 
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一、2020 年 12 月行情回顾及持仓、成交与基差分析 

（一）行情回顾 

12 月上旬期指及主要股指在政策空窗期以及外围宏观环境不稳，即海外疫情持续恶化

和英欧贸易谈判不确定性等利空影响下震荡走低。此后，随着中共中央政治局会议首提需求

侧改革、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

中央经济工作会议定调我国明年宏观政策将保持连续性、不急转弯等利多因素接连提振下，

市场风险偏好逐步抬升，期指和主要股指均震荡向上甚至创下新高。上证指数不仅重反 3400

点，更是在 2020 年最后一个交易日创下年内新高和近 3 年新高，沪深 300 指数和股指期

货主连合约均创 2015 年以来新高，上证 50 指数创 2008 年以来新高、上证 50 股指期货

主连合约创上市以来新高，深证成指和创业板指也创下 2015 年以来新高。截至 12 月 31

日收盘，沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货主力连续合约及上证指数 12 月分别上涨

5.36%、5%、0.87%以及 2.40%。 

 

 

 

 

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                                     
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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 

（二）持仓量与成交量 

12 月股指期货主力合约成交量尤其是持仓量较 11 月明显回落，主要是受年末资金压

力以及 11 月美国大选落地后市场避险情绪逐步降温的影响。展望 2021 年 1 月，前有中央

经济工作会议定调政策延续性、不急转弯，后有 3 月即将举行全国两会的政策面偏暖预期，

再加上国内疫情反弹和海外疫情仍持续恶化以及 1月 20日美国当选总统拜登正式就职之前

特朗普不确定性仍存导致的避险情绪或边际升温，股指期货持仓及成交量从投机和套保两个

角度来看或均较 2020 年 12 月边际抬升。 

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 3 个月沪深 300 指数与 IF 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为 4.49，且
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主要分布在（-2，8）区间，因此近 1 月平均-2.74 的基差走强的概率或较大，因而 1 月沪

深 300 股指期货主力合约下跌或小幅走高的可能性较大。 

从近 3 个月上证 50 指数与 IH 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为 0.76，且

主要分布在（-5.5，5）区间，因此近 1 月平均-3.8 的基差走强的概率或更大，因而 1 月上

证 50 股指期货主力合约下跌或小幅走高的可能性较大。 

从中证500指数与 IC主力连续合约近3个月来的基差走势图来看，基差均值为22.26，

且主要分布在（9.3，36.3）区间，因此近 1 月平均 15.15 的基差走强的可能性更大，因而

1 月中证 500 股指期货主力合约下跌或小幅走高的可能性较大。总的来看，通过基差规律

分析，1 月三大期指主力合约下跌或小幅走高的概率较大。 

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 指数与 IH 主连基差                图 9：中证 500 指数与 IC 主连基差               

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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二、影响因素分析 

（一）资金面 

从内资来看，2020 年 12 月两市成交金额较 11 月边际回落但月底开始有抬升的迹象，

从两市融资余额来看，2020 年 12 月深市融资余额较 11 月微幅震荡走势，而沪市融资余额

则在同一时段大幅抬升。因为从估值角度和 2020 年的涨幅来看，深市的估值和涨幅要明显

高于沪市，沪市在具备估值优势的背景下投资者更倾向于融资买入沪市资产。总体来看，

2020 年 12 月内资维持相对平稳且代表从杠杆买入的两市融资情况来看，资金情绪还是相

对偏暖的。展望 2021 年 1 月，前有中央经济工作会议定调政策延续性、不急转弯，后有 3

月即将举行全国两会的政策面偏暖预期，市场春季行情呼之欲出，但国内疫情反弹和海外疫

情仍持续恶化以及 1月 20日美国当选总统拜登正式就职之前特朗普不确定性仍将是可能压

制资金风险偏好的因素，因此整体来看 1 月份内资表现大概率还将偏暖。 

外资来看，上个月北向资金整体仍维持净流入态势。事实上，2020 年全年北向资金净

买入超 2000 亿元，我国抗疫得力以及经济复苏引领全球放大了 A 股本身具备的估值优势，

叠加我国资本市场改革开放进程的持续向前推进，外资大举净买入也就不足为奇。展望新年

头一个月，在国内政策面偏暖预期以及我国经济仍将在 2021 年一季度保持加速复苏的背景

下，外资仍或保持整体净流入的态势，但仍需关注相关风险事件对外资流入时点以及相应股

指走势的影响。 

从货币市场资金利率来看，DR007 去年 12 月相较此前一个月一度明显回落，但月末

由于临近跨年又开始明显反弹。事实上为维护银行间市场流动性合理充裕，自 2020 年 11

月 17 日以来，央行已连续 33 个工作日开展逆回购操作，其中还包括创年内新高的 9500
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亿元 MLF 的投放操作，即使 DR007 有所反弹，但在央行呵护下 12 月市场资金利率整体仍

保持相对平稳。展望新年头一月，随着跨年资金面由紧趋平以及央行定调货币政策精准滴灌，

央行操作或将以小幅净投放或净回笼为主，降息、降准预期不强，市场流动性仍将在央行呵

护下维持合理充裕，DR007 或难大幅抬升。 

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 

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 

2020年最后一个月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。此前市场担忧今年
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宏观政策或将立即收紧，特殊纾困政策可能立即退出，从而为股指上行带去了一定压力。而

此次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

去年 12 月，2021 年两会召开时间也已确定，十三届全国人大四次会议和全国政协十三届

四次会议将分别于 2021 年 3 月 5 日和 3 月 4 日在北京召开，本次两会将通过十四五规划

建议的决议稿，两会召开前市场普遍存在政策面偏暖预期。 

从板块支持政策来看，发改委副主任宁吉喆表示，2021 年着力挖掘新兴消费潜力，制

定出台《加快培育新型消费实施方案》；有序取消一些行政性限制消费购买的规定，推动养

老、托育、家政等服务标准化、品牌化。生态环境部部长黄润秋表示，将采取更加有力的措

施控制化石能源消费，大力发展非化石能源，加快推动可再生能源发展；将进一步加快启动

全国碳排放权交易市场建设。大消费以及包括太阳能、风能以及新能源车在内的可再生能源

概念板块投资价值凸显，相关政策持续出台将进一步抬升相关概念板块的估值，从而助力股

指向上。 

从资本市场改革开放来看，新一轮全市场退市制度正式出台，相较征求意见稿，退市新

规调整三方面内容：一是从严设置重大财务造假退市量化指标，二是调整优化组合类财务指

标，三是完善重大违法类退市的限制减持情形。新规取消暂停上市和恢复上市环节，明确上

市公司连续两年触及财务类指标即终止上市。上交所就指出，新增“扣非净利润+营业收入”

组合类财务退市指标，目的是刻画丧失持续经营能力的壳公司，下一步严格退市监管，坚持

应退尽退。深交所表示，优化退市标准，以畅通退出渠道的效果；简化退市流程，以提高退

市效率。证监会表示，将加快制定相关投资者保护制度，强化发行上市、再融资、并购重组、

退市、监管执法等全流程全链条监督问责，推进《健全上市公司退市机制实施方案》不折不

扣落实落地。未来 A 股市场个股分化将是必然趋势，而这也是提高上市公司质量的重要体

现，相关资本市场改革制度的进一步出台将提升市场风险偏好，同时使得高质量上市公司强
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者恒强，孕育中长期投资机会，助力股指向上。 

因而总的来看，展望新年头一个月，各方面政策料持续偏暖为全国两会
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图 14：固定资产投资完成额累计同比    单位：% 
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点，更是在 2020 年最后一个交易日创下年内新高和近 3 年新高，沪深 300 指数和股指期

货主连合约均创 2015 年以来新高，上证 50 指数创 2008 年以来新高、上证 50 股指期货

主连合约创上市以来新高，深证成指和创业板指也创下 2015 年以来新高。 

展望新年头一个月，各方面政策料持续偏暖为全国两会和开启全面建设社会主义现代化

国家新征程提供有力支撑。而在前有中央经济工作会议定调政策延续性、不急转弯，后有 3

月即将举行全国两会的政策面偏暖预期背景下，市场春季行情呼之欲出，1 月份内资表现大

概率还将偏暖。同时，在我国经济料仍将在 2021 年一季度保持加速复苏的背景下，外资仍

或保持整体净流入的态势。随着跨年资金面由紧趋平以及央行定调货币政策精准滴灌，央行

操作或将以小幅净投放或净回笼为主，降息、降准预期不强，市场流动性仍将在央行呵护下

维持合理充裕，DR007 或难大幅抬升。此外，通过基差规律分析，1 月三大期指主力合约

下跌或小幅走高的概率较大。综合来看，新年头一月股指期货主力合约或延续偏强运行，操

作上可以偏多短差或逢低做多为主，注意止盈止损，同时需防范国内疫情反弹、海外疫情仍

持续恶化以及 1 月 20 日美国当选总统拜登正式就职之前特朗普不确定性等风险因素。
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