
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2021 年 1 月 22 日】 

     

品种研究 
 
股指：四季度经济超预期，春季行情有望延续  

 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号： F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电 话：0516-83831160 

Email：chengwei @neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国第四季度 GDP 同比增长 6.5% 

初步核算，2020 年第四季度 GDP 同比增长 6.5%，全年 GDP 同比增长 2.3%，成为全球

唯一实现正增长的主要经济体。1-12 月固定资产投资同比增长 2.9%（前值 2.6%），低于上年

同期 2.6 个百分点，其中房地产投资同比增长 7%（前值 6.8%），基建投资同比增长 0.9%

（前值 1%），制造业投资同比下降 2.2%（前值-3.5%）。1-12 月社会消费品零售总额同比下

降 3.9%（前值-4.8%），降幅连续 10 个月收窄，其中 12 月消费品零售总额同比增长 4.6%。

1-12 月规模以上工业增加值同比增长 2.8%（前值 2.3%），低于上年同期 2.9 个百分点，其中

12 月工业增加值同比增长 7.3%。 

2020 年我国经济率先恢复正增长，主要受投资和出口的拉动，其中房地产和基建投资功

不可没。展望 2021 年，考虑到低基数效应的影响，我国经济增速有望超过 8%，全年或呈现

前高后低的走势。在房企融资监管收紧和地方专项债发行放缓的约束下，房地产和基建投资

难以维持高增速增长，而受企业盈利改善的推动，制造业投资有望加快增长。随着居民收入恢

复增长和消费刺激政策的深入落实，消费增速将继续回升，成为拉动经济增长的主要动力。 

2. 央行加大逆回购投放，维护春节前流动性稳定 

为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，本周央行在公

开市场进行 6140 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净投放 5980 亿。货币市场利率小

幅上行，7 天回购利率上升 40BP 报 2.40%，7 天 shibor 上行 15BP 报 2.2710%。 

3. 沪深两市融资余额再创新高，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额连续创新高，截止 2021 年 1 月 21 日，融资余额报 15609.85 亿元，较

上周增加 223.37 亿元。 

沪深港通北上资金大举净流入，截止 2021 年 1 月 21 日，沪股通资金当周累计净流入

19.43 亿元，深股通资金累计净流入 96.84 亿元。 

图 1. 中国第四季度 GDP 同比  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 国务院促进中小企业发展工作领导小组第七次会议强调，要把握好政策的连续性、稳定性和可持续性，大力支持中小企业

健康发展，金融机构要不断提升能力，做到敢贷、愿贷、能贷、会贷。 

2. 环球银行金融电信协会（SWIFT）当地时间 1 月 20 日发布数据显示，2020 年 12 月，在基于金额统计的全球支付货币排名

中，人民币全球支付份额排名维持全球第五位。 

3. 美国新一届政府将出台 1.9 万亿美元的财政刺激计划，美元指数再次承压回落，非美货币普遍反弹，本周人民币汇率小幅

走升，截止 1 月 21 日，离岸人民币率报 6.4629，较上周上涨 0.24%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国第四季度 GDP 同比增长 6.5%，增速已恢复至疫情前水平，投资和消费继续恢复，工业生产维持在

近两年高位，经济稳定复苏的基础进一步巩固。进入 2021 年，考虑到低基数效应的影响，一季度各项经济指标将显著偏高，全年

或呈现前高后低的走势。随着新冠疫苗大规模投入使用，全球经济复苏有望加快，下游进入主动补库存阶段，大宗商品价格回暖，

企业盈利增速上行，根据库存周期推断，将持续至今年二季度，股指将继续受到业绩改善推动。随着我国经济增速回归潜在产出水

平，货币政策将回归中性，不急转弯，不搞“大水漫灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应量和社融增速与名义 GDP 增速基本

匹配，预计 M2 增速将维持在 10%左右，信用扩张暂时告一段落，进入稳杠杆阶段，注重稳增长和防风险之间的平衡。  

影响风险偏好的积极因素增多，国务院全体会议强调保持宏观政策连续性、稳定性和可持续性，美国总统拜登正式就职，市场

预期一揽子财政刺激计划即将出台，美股再创历史新高，有助于提升风险偏好。 

                                                                                                                                                                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国当选总统拜登正式就职，新一届政府计划出台 1.9 万亿美元的财政刺激措施，推动风险偏好回升，美国三大

股指再创历史新高，贵金属黄金、白银受益上涨。国内方面，中国第四季度 GDP 增速超预期，经济稳定复苏的基础进一步巩

固，本周股指期货再次企稳回升。截止周五，IF 加权最终以 5527.4 点报收，周涨幅 1.61%，振幅 3.15%；IH 加权最终以 0.60%的

周涨幅报收于 3837.2 点，振幅 2.57%；IC 加权本周涨幅 3.02%，报 6464.4 点，振幅 3.84%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权短暂回调后再次企稳，逼近前期高点 5621 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。MACD 指

标背离的风险已经化解，周线级别的上升趋势没有改变。 

 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

日线方面，IF 加权由加速上涨转向高位震荡，整体维持在 5300-5600 区间波动，但 20 日线平稳向上运行，充分震荡调整后

有望向上突破，下方支撑参考前期低点 5396 以及 20 日线。 
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图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，经过 4 个月多月的调整，IF、IH 加权突破 7 月以来形成的震荡区间，走出新一轮上升趋势，预计仍以进二退

一的节奏向上运行，日线、周线维持多头格局。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 3162 手至 202986 手，成交量减少 25064 手至 145406 手；IH 合约总持仓报 75976

手，较上周减少 2122 手，成交量减少 11116 手至 56586 手；IC 合约总持仓较上周减少 7430 手至 220596 手，成交量减少 31555 手

至 101272 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量较上周大幅下降，表明资金明显流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 736 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 515 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 1 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加 342/949 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓减少 121/232 手，海通 IC 总净

空持仓减少 207 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中国第四季度 GDP 增速超预期，企业盈利持续改善，股指春季行情有望延续。基本面逻辑在于：近期

公布的数据显示，中国第四季度 GDP 同比增长 6.5%，增速已恢复至疫情前水平，投资和消费继续恢复，工业生产维持在近两年高

位，经济稳定复苏的基础进一步巩固。进入 2021 年，考虑到低基数效应的影响，一季度各项经济指标将显著偏高，全年或呈现前

高后低的走势。随着新冠疫苗大规模投入使用，全球经济复苏有望加快，下游进入主动补库存阶段，大宗商品价格回暖，企业盈利

增速上行，根据库存周期推断，将持续至今年二季度，股指将继续受到业绩改善推动。随着我国经济增速回归潜在产出水平，货币
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政策将回归中性，不急转弯，不搞“大水漫灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应量和社融增速与名义 GDP 增速基本匹配，预

计 M2 增速将维持在 10%左右，信用扩张暂时告一段落，进入稳杠杆阶段，注重稳增长和防风险之间的平衡。影响风险偏好的积极

因素增多，国务院全体会议强调保持宏观政策连续性、稳定性和可持续性，美国总统拜登正式就职，市场预期一揽子财政刺激计划

即将出台，美股再创历史新高，有助于提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：受中国第四季度 GDP、投资、消费等经济数据利好推动，风险偏好显著回升，股指期货再次企稳。IF

加权短暂回调后再次企稳回升，整体维持在 5300-5600 区间震荡，关注前期高点 5621 一线压力能否突破。IH 加权在 3900 关口上

方遇阻回落，但下方受到前期低点 3750 及 20 日线支撑，上有压力、下有支撑，短期维持区间震荡的可能性较大。IC 加权回踩 60

日线止跌反弹，突破 6400 一线压力，开启新一轮上涨的可能性较大。上证指数再次突破 3600 整数关口，成交量温和放大，短期或

仍有上行空间。 

2.操作建议 

中国第四季度 GDP 增速恢复至疫情前水平，经济稳定复苏的基础进一步巩固，企业盈利持续改善，股指春季行情尚未结束，

短期调整不改向上格局，建议维持逢低偏多的思路。 
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