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股指状态：风格切换明显，市场情绪依然动荡。 

上周涨

跌幅 

A 股

市场 

上证 50 沪深 300 中证 500 
中证

1000 
万得全 A 

-1.81% -1.39% 0.62% 2.07% -0.13% 

香港

及海

外市

场 

标普 500 
纳斯达克指

数 
日经 225 富时 100 恒生指数 

0.81% -2.06% -0.35% 2.27% 0.41% 

估值水

平(历史

分位

数） 

A 股

市场 

上证 50 沪深 300 中证 500 
中证

1000 
万得全 A 

72.80% 73.90% 26.30% 36.30% 75.70% 

香港

及海

外市

场 

标普 500 
纳斯达克指

数 
日经 225 富时 100 恒生指数 

99.50% 94.70% 93.80% 99.80% 86.00% 

情绪指

标（历

史分位

数） 

资金

流动 

两市成交

额 

融资买入额

占比 
两融余额 

北向资金

净流入 

产业资本

净增持 

89.60% 51.10% 96.70% 22.80% 22.70% 

风险

偏好 

换手率

（沪深

300） 

IF 升贴水率

（基于过去

一年） 

股票较国

债溢价率 
铜金比 振幅 

68.80% 69.10% 24.80% 41.30% 77.50% 

 
（红色代表历史分位数偏高/行情上涨，绿色代表历史分位数偏低/行情下跌，黄色代表中性） 
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一、 本周行情展望 
上周，A股蓝筹指数的跌幅仍超过了我们的预期，但小盘股的表现却很优秀，中证

1000指数的周涨幅甚至达到了 2%。期指跨品种价差 IC和 IF、IH的差距继续回升。这
种风格的切换，我们也在美股上观察到了，纳斯达克指数的表现远不及标普 500 指数。 

 

图 1.1 外部友好因素开始拐头 

 
资料来源：Wind 南华研究 

 

图 1.2 北向资金两周合计（亿元） 

 
资料来源：Wind 南华研究 
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上周，中美股票市场的波动根源仍和十年期美债收益率、市场的通胀预期相挂钩。

本周，除了十年期美债收益率的变动外，美元指数的强劲反弹也引起了我们的注意。截

止上周五，中美十年期利差已经从前期高点 2.47%左右下降至 1.68%，美元指数也从此
前的低位 89区间上升至 91。 
在 2021年展望中，我们看多 A股的其中一个重要因素就是外部因素的友好，其中
中美利差的拉大和美元的弱势正是外部环境友好的重要组成部分。目前，我们已经观察

到这两个因素在加速拐头，这意味着支持 A股走高的利多因素在边际衰减。外部友好因
素的边际衰减最直接的表现结果是北向资金的流动，由之前的净流入开始转为净流出。

在过去的两周时间内，北向资金连续两周净流出，合计金额约为 83亿元左右。 
虽然，目前利好因素只是出现了边际衰减的迹象，但是我们需要注意此类边际变化

给指数上行趋势带来的负反馈影响。例如，近期指数的大跌就让新基金的发行陷入尴尬

的境地。不管外部友好因素仅是发生边际变化，还是会发生趋势性的变化，都再次提醒

我们需要提高对 A股顶部风险的关注。 
另外，虽然外部利多因素出现了边际变化，但是国内经济状况的友好、货币政策的

中性态度依然对指数形成支撑，趋势发生决定性逆转的时候还未来临。 
整体而言，我们认为 A股指数仍处在市场预期和认知的博弈当中，短期内震荡格局
难以改变。 
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二、 策略推荐及跟踪 

1. 卖出认沽期权策略跟踪 

上周，指数继续大跌，我们的卖出认沽策略有些微的回撤。但是由于我们的组合期

权大部分都是深虚值的，回撤幅度有限，截止上周五，我们的策略收益率跑赢基准指数

18.77%，环比继续上升。同时，上周我们认为市场状况的稳定性仍旧较差，因此，并未
找到合适的加仓时机。 
本周，我们将继续等待合适的加仓时机，进行轻量的加仓。 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

图 2.1 模拟交易收益率图 

 

数据来源：南华研究  
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附件 1. 股指期货上周运行情况 
表 1. 股指期货上周涨跌幅 

沪深 300 指数期货 IF 

代码 IF00.CFE IF01.CFE IF02.CFE IF03.CFE 000300.SH 

简称 当月 次月 当季 下季 现货 

周涨跌幅

（%） 
-1.58 -1.56 -1.64 -1.80 -1.39 

上证 50 指数期货 IH 

代码 IH00.CFE IH01.CFE IH02.CFE IH03.CFE 000016.SH 

简称 当月 次月 当季 下季 现货 

周涨跌幅

（%） 
-2.12 -2.21 -2.44 -2.48 -1.81 

中证 500 指数期货 IC 

代码 IC00.CFE IC01.CFE IC02.CFE IC03.CFE 000905.SH 

简称 当月 次月 当季 下季 现货 

周涨跌幅

（%） 
1.01 1.01 1.00 1.04 0.62 

数据来源：Wind 南华研究 

 

图 1. IF升贴水状况 

 

数据来源：Wind 南华研究 
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图 2. IH升贴水状况 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

图 3. IC升贴水状况 

 
数据来源：Wind 南华研究 
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图 4. 股指期货跨品种价差 

 
数据来源：Wind 南华研究 
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