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两会前 A 股“日历效应”如

何演绎 
 

摘要： 

 本篇报告旨在探究春节后至两会前 A 股市场的“日历效

应”，寻找驱动该效应的主要因素，并对当前时间点“日历效

应”进行分析与展望，春节后各行业将如何表现，风格将如何

演绎，为股指期货操作提供参考，并为研究市场投资者行为提

供一定的借鉴意义。 

 

主要结论： 

1. 近 15 年以来中小盘在春节后至两会期间能够大概率跑赢

大盘。沪深 300、上证 50、中证 500、中证 1000在 2005-2020

期间分别平均上涨 1.73%、1.68%、0.21%、5.65%、7.03%，

中证 1000>中证 500>沪深 300>上证 50，考虑到中证 1000

指数与中证 500 指数编制的差异性，中小盘强势表现更为

确定。 

2. 市场流动性和指数反转是造成日历效应的主要因素。央行

往往会在春节期间大幅投放流动性以满足缴税压力、企业

还款、以及消费需求，因此春节期间利率往往偏低，令企

业估值抬升，尤其是利率影响更大的成长型企业，而成长

型企业更多的是中小市值企业；另外节前避险情绪会令指

数下跌，节后风险偏好回升也会令指数出现反转效应。 

3. 回溯近 20 年申万行业区间表现，我们认为行业并未有明

显的“日历效应”。配置上更应当去寻找两会政策利好、

估值适度且景气度向上的行业。 

 

期指操作建议： 

 在当前时间点下，节后涨多跌少，赚钱效应极佳，市场风

险偏好较高；从经济基本面上看，由于就地过年政策的施行，

企业有望快速复工复产，同时消费也在各方面转好，预计一季

度经济较强，有助于企业基本面的改善；海外方面，拜登 2 月

11 日与国家主席习近平通话，两国元首就双边关系和重大国际

及地区问题深入交换意见，随后拜登在推文中表示了与中方合

作的意愿，双方在抗击疫情和环保方面存在共识，中美关系短

暂缓和有助于风险偏好的提升；市场表现上，风格切换在周五

再次得到确认，日内 IC 期货走势相对现货也较为强势，因此我

们认为到二月末风格将切换至中小盘，推荐 IC 多头，辅以 IH

空单对冲市场整体下跌风险。 
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一、 “日历效应”历年如何表现？ 

过往已经有大量报告展示了春节期间的“日历效应”，尤其是在节后至两会期间 A 股“日历效应”更

为明显，我们对各代表指数的区间表现做了梳理，可以发现两点较为突出的特点：一是大多数年份指数趋

势向上，在节后前几日上涨较多，而在临近两会期间可能会有回调，但区间涨跌幅均值为正，整体处于上

升趋势，上证指数、沪深 300、上证 50、中证 500、中证 1000 在 2005-2020 期间分别平均上涨 1.73%、1.68%、

0.21%、5.65%、7.03%；二是指数分化明显，我们从两方面进行了验证，代表中小盘的中证 1000、中证 500

相对上证 50、沪深 300 更加强势，尤其是中证 1000 相对中证 500、沪深 300 相对上证 50 表现更优，这里

也要说明一下中证 1000 指数选取中证 800 指数样本以外的规模偏小且流动性好的 1000 只证券作为指

数样本，中证 500 将沪深 300 成分股剔除，由总市值排名靠前的 500 只股票组成，更加验证了中小盘股在

春节后的强势表现，尤其是在 2007 年、2015 年牛市期间，中小盘分化达到极致，只有在 2016 年春节期间

IC 弱于 IF 与 IH。 

图 1：主要指数区间表现（时间段：春节开市-两会）  

上证综指 沪深300 上证50 中证500 中证1000 创业板指

2001 -3.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2002 -0.27 -0.64 0.00 0.00 0.00 0.00

2003 1.71 1.31 0.00 0.00 0.00 0.00

2004 3.84 4.43 -1.02 0.00 0.00 0.00

2005 2.00 1.07 -1.28 5.12 7.12 0.00

2006 2.80 3.18 3.94 -0.35 3.41 0.00

2007 -5.57 -6.28 -7.34 -1.48 2.16 0.00

2008 -3.51 -2.66 -6.02 8.03 10.26 0.00

2009 4.06 5.39 1.67 11.70 13.20 0.00

2010 2.61 2.58 1.20 7.75 9.67 0.00

2011 3.72 4.69 4.21 8.17 9.03 3.07

2012 6.10 7.02 3.87 14.44 15.98 17.22

2013 -3.00 -3.71 -4.80 1.10 3.22 7.52

2014 2.07 -0.55 -0.99 4.46 5.08 -2.06

2015 0.50 -0.41 -1.98 3.51 3.73 3.56

2016 3.48 3.19 4.37 1.99 0.11 -4.29

2017 1.87 1.18 -0.71 3.68 3.65 2.23

2018 1.73 1.25 -0.26 5.24 6.45 7.60

2019 14.35 15.47 12.79 18.00 19.66 23.33

2020 -5.47 -4.49 -5.34 -0.92 -0.26 6.17

上涨比率(2011-2020) 80% 60% 40% 90% 90% 80%

上涨均值(2011-2020) 2.54 2.36 1.12 5.97 6.66 6.43  

数据来源：WIND、中信建投期货 
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二、探究造成日历效应的原因 

一般而言，货币政策在春节期间都会相对宽松，我们首先对利率变化做了梳理，对每年主要市场利率

观察，在节前利率大部分时间都会下降，而在节后至两会期间出现上升，另外值得注意的是，如果观察具

体走势，也可以发现在春节前市场主要利率有冲高的现象，在缴税期市场利率大幅上升与今年节前走势如

出一辙。 

流动性宽松的背后是央行往往会在春节期间大幅投放流动性以满足缴税压力、企业还款、以及消费需

求。在 2016 年虽然利率在春节期间有所降低，但是当年受市场大幅下跌后情绪面较差的影响，风险偏好

在极低的位置，大盘跑赢中小盘，十年中只有这一次例外。 

图 2：春节前 30 日至两会期间利率走势  

GC001 GC007 SHIBOR隔夜 SHIBOR1周 GC001 GC007 SHIBOR隔夜 SHIBOR1周

2007 下降 下降 下降 下降 2007 上升 上升 上升 上升
2008 下降 上升 上升 下降 2008 上升 下降 上升 上升
2009 下降 下降 下降 上升 2009 上升 上升 下降 下降
2010 下降 下降 上升 下降 2010 下降 上升 上升 上升
2011 上升 上升 下降 下降 2011 上升 下降 上升 上升
2012 上升 下降 下降 下降 2012 上升 上升 下降 下降
2013 上升 下降 上升 上升 2013 上升 上升 上升 上升
2014 下降 上升 下降 下降 2014 上升 下降 上升 上升
2015 下降 下降 上升 上升 2015 上升 上升 上升 上升
2016 下降 上升 下降 下降 2016 上升 下降 上升 上升
2017 上升 下降 上升 上升 2017 下降 下降 上升 上升
2018 上升 下降 上升 下降 2018 下降 上升 下降 上升
2019 下降 下降 下降 下降 2019 上升 上升 上升 下降
2020 下降 下降 下降 下降 2020 下降 下降 下降 下降

节前 节后

 

数据来源：WIND、中信建投期货 

另外，指数反转是指数上行的驱动因素，造成该现象的原因理论上是春节期间的避险情绪和过节需要

资金，我们对节前指数走势进行了梳理，在节前 1日下跌比率占 72%，但在节后开盘出现开门红占比达 81%，

短期反转效应明显；从长期来看，指数在元旦前下跌后再补涨在 2017 年后效果更为明显，在 2017、2018、

2019、2020 甚至今年都有该日历效应，我们可以看作机构对市场的影响力是逐渐提高的。 

三、“日历效应”中各行业表现 

在行业层面上，日历效应里各行业表现并没有明显规律性，从统计上看，农林牧渔、建筑材料、食品

饮料板块表现较好，银行、采掘、家用电气表现相对较弱。 
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图 3：春节至两会期间申万一级行业涨跌幅  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

建筑材料 -3.2 0.1 2.5 8.0 3.8 5.5 -2.2 3.2 20.5 7.5 15.8 10.3 -3.5 0.0 3.0 8.0 5.0 3.5 16.5 13.8

农林牧渔 -3.4 0.5 0.4 13.4 8.6 2.9 4.8 17.5 13.0 11.6 8.0 14.0 1.2 2.8 3.1 5.5 1.3 2.1 22.8 14.3

食品饮料 -3.3 -0.5 1.0 9.4 2.6 11.0 -7.2 3.4 10.3 -0.2 2.9 12.2 -1.8 3.9 0.6 3.5 4.7 0.6 14.8 16.0

计算机 -8.8 -2.2 1.7 8.4 5.3 -2.9 -4.5 8.7 3.6 7.9 5.1 17.5 3.7 4.4 1.5 -3.7 3.9 11.5 24.4 1.0

通信 -8.3 -3.5 0.5 5.0 2.2 -6.4 5.0 -7.8 3.1 5.4 8.0 8.9 1.3 3.6 1.9 -2.3 4.6 7.8 25.5 0.9

医药生物 -5.7 -0.7 0.5 10.7 3.4 0.6 -5.4 8.1 10.0 6.8 4.6 11.1 4.3 3.7 1.9 -0.9 2.2 4.1 18.0 11.8

国防军工 -5.8 0.1 2.3 10.5 6.3 1.7 0.1 -3.3 10.2 8.4 5.7 15.4 4.3 0.0 4.7 1.5 2.3 8.2 20.1 -0.6

有色金属 0.7 0.1 1.8 6.1 7.2 0.5 -1.3 3.9 19.4 1.7 8.1 10.4 -5.6 6.0 6.0 11.1 4.1 3.9 20.2 -9.8

电子 -6.3 -0.5 1.8 5.6 3.4 -0.7 -2.0 7.5 10.9 9.9 7.9 18.7 4.1 4.4 2.9 -0.4 4.6 7.5 25.1 -7.6

商业贸易 -3.5 0.2 1.7 14.6 4.5 3.8 -8.5 4.3 8.9 4.9 6.9 9.1 -2.8 0.8 1.8 1.2 2.3 3.1 15.5 4.9

机械设备 -5.0 -0.1 3.8 8.2 4.4 1.8 -7.9 1.9 11.2 6.4 4.7 11.3 -0.8 3.1 4.2 -1.0 4.6 4.8 17.8 -1.2

休闲服务 -5.4 0.7 2.3 15.6 7.0 0.3 -4.4 -2.7 10.4 4.2 9.0 12.9 -2.6 7.3 1.5 -2.8 4.1 4.0 16.8 2.4

综合 -5.9 0.2 1.7 7.3 5.7 -2.6 2.1 8.5 13.1 12.0 11.7 14.7 4.3 11.2 3.6 -1.7 5.9 4.8 20.6 -5.0

电气设备 -7.6 0.3 2.8 10.5 6.1 -2.8 -2.2 6.3 7.7 9.3 5.5 13.2 2.9 11.8 4.9 -1.1 3.9 5.5 14.4 1.3

化工 -4.3 -0.3 2.9 9.3 4.9 4.3 -2.9 5.1 4.7 3.9 8.7 13.3 1.4 6.2 3.3 2.6 3.9 4.7 16.1 -4.7

传媒 -8.7 0.8 -3.2 15.3 5.6 -0.9 -11.1 4.8 2.6 6.5 5.6 21.7 6.9 -6.9 -1.1 -3.7 1.0 6.7 23.2 -5.4

建筑装饰 -6.6 -0.8 1.7 5.5 6.3 -1.3 -1.0 0.5 1.9 5.0 -0.6 8.3 -3.9 1.0 5.9 3.9 4.5 4.1 13.6 -4.4

钢铁 -1.0 -0.4 2.7 5.1 -1.2 3.1 -1.3 1.5 2.8 1.8 6.3 6.6 -4.6 3.2 4.7 9.5 3.0 -0.2 14.8 -6.2

轻工制造 -5.1 -0.8 1.8 7.8 2.6 -0.3 -2.9 4.2 7.8 7.3 10.4 15.6 2.2 3.6 4.1 1.0 4.6 4.3 16.9 -6.2

公用事业 -4.6 0.0 1.8 3.3 2.9 0.7 -1.0 5.9 7.9 6.2 5.3 8.4 3.8 4.9 5.6 2.0 3.6 5.2 13.4 -5.6

汽车 -1.6 0.8 3.6 3.0 -0.5 6.2 -3.5 0.9 22.7 6.5 9.4 10.9 -4.0 8.3 0.9 2.6 3.4 4.0 14.5 -9.0

非银金融 0.0 -0.3 0.2 4.5 1.1 -2.1 -11.1 -8.7 -0.1 -1.5 6.8 7.3 -6.0 -4.2 -2.5 4.2 -0.4 0.4 24.6 -13.1

纺织服装 -5.4 0.1 1.0 9.2 5.0 -0.7 -1.8 9.4 8.7 8.3 9.2 13.7 -0.5 5.6 4.1 2.3 3.3 4.7 14.3 -9.3

交通运输 -3.7 0.2 2.0 2.2 0.7 1.8 -6.5 -0.1 4.1 4.7 3.2 7.3 -2.0 2.9 1.2 0.2 3.2 4.0 14.5 -8.1

房地产 -6.3 1.4 2.9 11.6 0.1 5.1 -3.4 -6.0 13.4 4.0 6.0 15.8 -2.3 -2.5 -0.5 6.2 1.9 0.4 13.2 -8.5

家用电器 -4.0 0.6 2.0 10.1 2.7 4.0 -3.4 -1.1 17.3 7.3 16.7 17.1 -0.1 -1.4 0.1 1.6 5.8 -0.7 10.7 -4.7

采掘 -6.0 -1.1 1.5 3.8 4.0 6.2 0.1 -6.0 -3.7 -0.7 3.0 8.5 -7.5 -2.1 1.7 10.6 0.5 0.1 13.4 -15.2

银行 -0.5 -4.8 -3.4 -1.2 -3.2 2.4 -11.1 -6.8 1.4 1.7 4.6 1.8 -2.5 -1.1 -2.5 2.7 0.1 -1.1 11.0 -10.3 

数据来源：WIND、中信建投期货 

四、后市展望与操作建议 

从当前时间点来看，我们认为利好因素大于利空，中证 500 仍会偏向强势。首先，代表中小盘股的中

证 1000、中证 500 指数已经在 1 月下跌充分，相对估值很高的沪深 300 与上证 50 来说更有价格优势，并

且开市第一天 IF、IH 均出现跳水，而 IC 期货仍然强势，伴随着美联储放水导致的大宗商品节内强势上涨，

周期股或继续上行，IC 成分中周期行业占比达 34%，而 IF、IH 周期行业占比分别为 18%与 14%，顺周期

行情利好中证 500。从趋势上看，美联储在利率决议上并未表示收紧流动性的意愿，在 2 月 26 日 1.9 万亿

刺激政策决定之前，我们认为海外流动性外溢的逻辑仍在，北向资金也在节后连续两日大幅净流入。 

利空方面主要来自央行政策，一般而言往年春节假期后首个交易日回笼均较小，甚至还会大量投放流

动性，但央行 2 月 18 日 MLF 续作，逆回购净回笼 2600 亿元，整体资金利率上行，资金面较紧，这是制

约国内流动性的因素，未来应当密切关注央行即将到期的资金量与央行操作力度，整体上，此前央行在第

四季度《中国货币政策执行报告》明确指出，判断短期利率走势首先要看政策利率是否发生变化，而不应

过度关注公开市场操作数量，当前市场操作利率未发生变化，CPI 和 PPI 在 0 值附近，仍未达到央行进行

政策调控的阈值，因此资金面难以大幅度收紧。 

在当前时间点下，节后涨多跌少，赚钱效应极佳，市场风险偏好较高，符合“日历效应”的条件；从
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经济基本面上看，由于就地过年政策的施行，企业有望快速复工复产，同时消费也在各方面转好，预计一

季度经济较强，有助于企业基本面的改善；海外方面，拜登 2 月 11 日与国家主席习近平通话，两国元首

就中国牛年春节相互拜年，并就双边关系和重大国际及地区问题深入交换意见，随后拜登在推文中表示了

与中方合作的意愿，双方在抗击疫情和环保方面存在共识，中美关系短期缓和也有助于风险偏好的提升；

市场表现上，风格切换在周五再次得到确认，日内 IC 期货走势相对现货也较为强势，且 IC 相对 IH 上涨

幅度仍未达到历史相对上涨幅度（3.06%<4.85%），因此我们认为到二月末风格将切换至中小盘，推荐 IC

多头，辅以 IH 空单对冲市场整体下跌风险。需要注意的是，最大的系统性风险并不在国内，而是海外多

数指数估值已接近 10 年历史最高位置，泡沫什么时候会被捅破大概率在于美联储什么时候释放货币政策

收紧的信号，当前物价指数超预期增长，通胀信号已现，若扰动事件出现会极大的影响投资者情绪。 

五、附录 

图 4：GC001 利率走势 

（红线代表大年初一；时间段：春节前 30 日至两会） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 5：GC007 利率走势 

（红线代表大年初一；时间段：春节前 30 日至两会） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 6：SHIBOR 隔夜利率走势 

（红线代表大年初一；时间段：春节前 30 日至两会） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 7：SHIBOR1 周利率走势 

（红线代表大年初一；时间段：春节前 30 日至两会） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 8：上证综指收盘价表现 

（蓝色竖线为元旦，红色竖线为春节，粉色为两会开始时间；时间段：节前 90 日至两会后 30 日） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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