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投资有风险，交易需谨慎



一、宏观：国内、海外

二、股指策略分析与展望
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国内宏观

• 稳健的、松紧适度、保持流动性合理充裕的货币政策基调未变，信用派生保持平稳，中国经济的名义增速
中期仍将保持回升趋势。



整体融资成本不高是大背景

• 近期银行间质押式回购利率快速上升，主要受到年底影响，预期一段时间后会回归利率走廊中枢

数据来源：Wind
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国内宏观



• 制造业PMI已经超过疫情发生前，且受到基数低的影响，上半年经济增速比较有保证，下半年开始要看全
球的恢复情况

信用派生决定国内基本面大格局
国内宏观



低利率对地产市场有利

• 低利率对地产的销售维稳作用依然存在

国内宏观



房地产销售具有韧性

• 房地产销售引领新开工增速保持，并支撑建安投资增速短期有韧性，但高频销售数据开始走平。

国内宏观



• 基建空间看专项债，随着经济持续恢复和防风险需要，明年地方债发行规模不会像今年一样
大幅增加，基建投资增速预期持稳

基建投资增速持稳

数据来源：Wind
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国内宏观



• 工业企业利润与制造业投资向好，出口领先制造业投资，国内良好的疫情控制使得出口替代
效应增强

工业企业利润支撑制造业投资持续回升
国内宏观



工业企业利润支撑制造业投资持续回升

• 进出口增速保持增长，但抗疫物质增速回落说明非抗疫物质出口增速上升，经济恢复已经在
带动进出口抬升

国内宏观



• 库存可能开始进入补库过程，叠加需求季节性，较有利于经济和商品需求

补库周期对于经济和商品需求有利
国内宏观



出口增速由全球工业产出决定

数据来源：Wind

工业生产指数:OECD:同比(右轴) 出口金额:当月同比
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• 如果没有疫情，20年到21年可能会是一个工业产出高峰，21年对于出口增速还是比较乐观

国内宏观



消费向好

• 社会消费品零售总额虽然还没有恢复到疫情前，但是向好的趋势没变

国内宏观



汽车周期性企稳

• 汽车销售季节性走弱后反弹

国内宏观



家电消费复苏持续

• 家电消费复苏持续，尤其是冰箱和洗衣机

国内宏观



城镇居民人均可支配收入反弹还较小

• 人均可支配收入反弹比GDP小，疫情结束后可能会继续修复。

国内宏观



• 信用派生平稳，国内宏观整体有支撑。

• 低利率对地产的销售维稳作用依然存在，房地产销售引领新开工增速保持，并支撑建安投资
增速短期有韧性，但高频销售数据开始走平。

• 基建预期与去年相比持稳。

• 工业企业利润支撑制造业投资持续回升，库存可能开始进入补库过程，叠加需求季节性，较
有利于经济和商品需求

• 对于出口乐观

• 消费向好的趋势没有改变，尤其是疫情结束后人均收入可能会继续修复。

国内宏观小结
国内宏观



海外货币宽松维持

• 美联储和欧洲央行在今年应当不会收紧资产负债表，货币宽松将维持

海外宏观



全球PMI维持在较高位置
海外宏观

• 全球PMI回升到高位



美国房地产

• 美国住房销售到达高点后回落，但是极低的贷款利率和库存将对地产形成支撑

海外宏观



• ADP就业人数反弹后近期有所走平，当周初次申领失业金人数近期震荡

美国就业
海外宏观



美国疫情

• 美国新增确诊近期持平，有望回落

海外宏观



美国消费与产出缺口

• 美国消费与产出缺口依然存在，对于资产价格偏利好

海外宏观



• 美联储和欧洲央行在今年应当不会收紧资产负债表，货币宽松将维持

• 全球PMI反弹后处于高位，支持GDP继续反弹

• 美国极低的贷款利率和库存将对地产形成支撑，消费与产出缺口依然存在，对于资产价格偏
利好

• 疫情下就业依然待复苏

海外宏观小结
海外宏观



宏观对股指的业绩起到支撑

• 预期宏观在21年整体改善，对于股指的基本定调是支撑和总方向偏多

股指业绩



股指期货新年展望——业绩整体

• 截止20年3季度的业绩情况与09年类似，预期到21年1季度达到最高，随后逐渐回落。意味着到一季报
披露前，受益于业绩，方向还是偏强

股指业绩



股指期货新年展望——业绩整体
股指业绩



股指期货新年展望——估值整体

• 本轮上涨，是业绩与估值的双驱动，其中估值占的比重更大

股指估值



股指期货新年展望——估值整体

• 沪深300和上证50类似

股指估值



股指期货新年展望——估值整体

• 中证500的估值弹性与历史相比较弱，类似2013年

股指估值



股市的整体估值横向对比尚可

• 从整体估值看，A股和港股相比其他国家的估值，不算高

股指估值



目前情绪非常乐观

• 从风险溢价和信用利差来看，当前市场风险偏好很高，估值比较乐观

股指估值



结构性行情明显

• 7月之后，高市盈率指数与低市盈率指数出现此消彼长的情况

股指估值



• 说明市场在传统金融与新兴行业中选择

结构性行情明显
股指估值



股指期货新年展望——当前情况

• 沪深300的行业构成显示被偏爱的行业与不被市场偏爱的行业估值差距巨大

股指内部结构



股指期货新年展望——当前情况

• 上证50的行业构成显示，三个指数中估值最便宜占比最大的是上证50指数

股指内部结构



股指期货新年展望——当前情况

• 中证500的行业构成显示，三个指数中估值最便宜占比最小的是中证500指数

股指内部结构



目前入市资金比较充沛

• 从资金流入方面看，去年新成立基金份额超过1.9亿份，从鼓励投资专业化、增加机构投资比重的趋势看，
新年全年基金成立份额可能略减，但应超过历史平均

股指资金流



• 外资自2017年以来流入速度为2000亿左右/年，从前两年到底持续流入，变为近两年的波动性流入

目前入市资金比较充沛
股指资金流



• 去年两融规模增加6000亿左右，今年预期增量相仿

目前入市资金比较充沛
股指资金流



• 总结：

• 从整体看，今年业绩对股指总体偏利好，下有支撑

• 估值在过去一年提升较多，整体不算高，但是目前的情绪已经非常乐观

• 去年7月以来结构性行情明显，目前没有看出普涨趋势

• 内部结构看，行业分化严重，股指与个股走势相关性偏弱

• 当前流入资金还是非常充沛的，意味着向下空间比较有限

股指期货新年展望——整体
股指总体
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