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行情回顾



市场逻辑

市场逻辑（C=A+B）

投资者结构 机构（40%） 散户（60%）

逻辑基础 基本面逻辑 博弈逻辑

定性 理性投资 非理性投机

C=A（投资）+B（投机），市场逻辑的建立应同时考虑这两种因素，后者的权重应更高些。



行情展望



最终结论
2021年展望

经济面 增速前高后低，年底回到潜在增速水平。经济增长的基础依旧较薄弱。

政策面
跨周期调节背景下侧重点更注重结构，货币政策可能边际收紧，整体信贷增
长可能放缓，而随着大部分减税降费政策到期，国内财政政策应会正常化。

市场面
“脱实向虚”的潜在风险或逐渐引起重视，资本市场服务实体功能得以强化，
增量入市节奏放缓。

股指
行情：2021年1月、2月市场体现过财政支出、新冠疫苗的利好之后，剩下
的时间，整体走弱。
策略：2月份起逢高做空，中长线思路。



12月市场核心逻辑

核心逻辑

中长期
经济面一线城市刚需托底地产，积极财政下的两新一重引领制造业与基建，
新冠疫苗的推进激活消费，经济面持续向好且仍有恢复动能。

中期
货币政策：信贷收敛得到印证，信贷收敛速度不会过快。
财政政策：存在一定的财政淤积，至10月份财政支出完成预算的76.4%，11
月、12月财政支出加大或增加基础货币投放。

短期 北向资金总体净流入；二级市场赚钱效应低位反复。

核心逻辑 资金面温和+投机情绪有复苏基础

风险点 疫情，疫苗推进不及预期，货币、财政政策超预期等



经济面——投资

累计同比9/10

固定资产投资 0.8/1.8

房地产 5.6/6.3

基建 0.2/0.7

制造业 -6.5/-5.3

地产、基建仍为当下实体的主要
支撑。



经济面——房地产

累计同比1-9/1-10 同比9/10

房地产销售 -1.8/0 7.3/15.3

短期：“金九银十”传统消费旺季，短期的增长或难有持续性。

中期：疫情前就已经转弱，背后原因在于收入、就业的疲软，今年宽货币或透支未来需求。



经济面——投资——房地产

房地产开发投资

新开工或在近两年羸弱的销售端影响下有所减弱。
施工端老周期（18年、19新开工批次）已基本兑现，新周期（20年批次）或有减弱。
竣工端老周期（18年、19新开工批次）基本只兑现了半年（19年下半年），20年上半年受疫情影响推
迟，预计21年将保持强势。
总体，房地产开发投资明年可能减弱，但竣工端托底预期较强，整体向下空间有限。



经济面——投资——基建

1-11累计 去年同期

城投债 10878亿 8517亿

短期信用债风波带来负面影响，或有持续
中期今年得益于货币政策，未来或收敛

19.11/20.11 多增

委托贷款 -959/-31 928

信托贷款 -673/-1387 -714

非标融资增加也建立在货币政策基础上



经济面——投资——基建

逆周期对冲的基建

赤字率下调，专项债额度缩减？



经济面——投资——制造业

PMI新出口主要支撑

1、防疫物资拉动出口增长2.2个百分点（包括口罩在内的纺织品、医疗器械、药品合计增长36.5%）
2、“宅经济”商品拉动出口增长1.1个百分点。（电脑、家电等“宅经济”商品增长17.8%）
3、国内复工复产有序推进出口订单的增加。我国疫情防控取得重大战略成果，生产端率先恢复，有
效弥补了全球因疫情冲击造成的供给缺口。



经济面——投资——制造业

PMI新订单主要支撑

新冠疫苗全面推广后，大概率有全球范围内的共振复苏，总需求的提升有利于PPI走强，制造业受益。
但考虑财政政策的收敛，制造业投资或先扬后抑。



经济面——消费

累计同比1-9/1-10 同比9/10

社会消费品零售总额 -7.2/-5.9 3.3/4.3

餐饮，服装鞋帽、针织品——疫情 石油及制品——油价下跌 金银珠宝——收入——就业
短期：疫苗落地共振复苏  中期：收入、就业构成较强压制



政策面

CPI

CPI短期 高基效应减弱、猪肉价格环比回升，12月CPI不具下行基础

CPI中期 非食品CPI自2019年初开始下行，背后是实体的羸弱



政策面

货币政策执行

短期：信贷扩张放缓，但距离“20万亿”尚余1.12亿空间，预计收敛速度不会过快



政策面
货币政策执行报告

二季度 三季度

稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，保持
货币供应量和社会融资规模合理增长。

稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，更
好适应经济高质量发展需要，更加注重金融服务
实体经济的质量和效益。完善货币供应调控机制，
把好货币供应总闸门，根据宏观形势和市场需要，
科学把握货币政策操作的力度、节奏和重点，保
持流动性合理充裕，保持广义货币供应量和社会
融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总
值增速基本匹配。

重提“把好货币供应总闸门”，按照历史规律，“总闸门”提法的变化可能只预示货币政策基调的边
际变化，而无法准确判断货币政策是否真正全面收紧。

流动性供给层面的政策红利将趋于收敛，社融增速在下一阶段将更多由实体融资需求决定。



政策面

财政政策

应急、非常态策略——正常化。

不再发行特别国债、赤字率或下降、专项债规模可能下降



资金面

资金面

短期：财政支出完成预算的（189439/247850）76.39%，未来财政预算安排的落实可能体现为年底
预算内支出集中花钱

中期：货币、财政收敛，供应减弱；实体复苏，金融市场所能获得的资金被分流。



最终结论
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风险提示

风险提示

疫情 新冠疫苗推广进程不确定

实体
出口高增速或难以持续，货币、财政政策假
设失败

市场 IPO、限售解禁
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