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专题摘要： 

 节后现/期波动特征 

近两年 A 股市场与股指期货市场在一季度均出现了涨幅较大的春季躁动行情，

2020 年节后受系统性风险影响首个交易日指数大跌，而后春季行情并未缺席，过去

的两周指数持续反弹，特别是创业板指连创近三年新高。总体而言，近两周期现货

市场有几方面特征：1）节后指数在单日大幅下跌后出现持续的系统性反弹；2）指

数间分化明显，创业板指领涨所有指数，权重指数涨幅相对较小，行业上计算机与

电子行业领涨各类行业；3）节后期现基差大幅回落后快速修复，近期三大品种接近

平水状态；4）节后首周股指期货成交额大幅回升，之后一周小幅回落，品种上 IC

周度持仓量创新高，成交额超过 2019 年五月份高点，IF/IH 成交额较 2019 年高点

尚一定空间。 

 节后波动原因几何 

1）宏观政策与投资者风偏回升两方面共同作用来带流动性回升，利率类理财产

品吸引力下降，从侧面助推更多资金流入股市并在获利后选择进一步留在市场中； 

2）各类题材概念类个股的活跃，新冠病毒疫情和延迟开学复工催生了智慧医疗、

在线教育与云办公等题材的活跃，该类题材概念相对较新，又紧贴 2020 年科技投资

主题，同时很多个股在近年并未被深度挖掘，题材为资金挖掘提供了空间； 

3）创业板与权重指数涨幅的分化导致了 IC 与 IF/IH 涨幅上的分化，同时也间

接导致了品种在持仓量与成交量活跃度上的分化。 

 策略提示 

就一季度而言，疫情演变与复工节奏是影响指数上涨节奏的重要因素，在疫情

消退之与全面复工、经济运行全面恢复之前，我们对于中证 500 相对乐观；而后期

疫情过后，资金对于中证 500的热情或将转弱，对于一季度以后的 2020 年全年而言，

我们看好整体市场，品种上更加看好沪深 300。 
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股指：节后股指波动特征与原因 

一、 节后现/期行情波动特征 

1、现货市场波动 

 图表 1：2 月 4 日至今指数涨跌幅（单位：%）      图表 2：2 月 4 日至今权重行业涨跌幅（单位：%） 

   

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

受系统性风险影响，2020 年春节后首个交易日指数出现大幅下跌，但自节后第二个交易日，

指数开启一轮强势反弹，自节后第二个交易日至 2 月 18 日，各类指数均出现不同程度的反弹，

其中创业板指领涨各类指数涨超 20%，涨幅相对较小的上证 50 涨幅也超过 5%。从行业的角度看，

在三大指数的权重行业中，计算机与电子行业涨幅超过 20%，银行表现相对较弱。 

2、期货市场波动 

图表 3：2 月 4 日至今期货涨跌幅（单位：%）           图表 4：期现基差百分百变化（单位：%） 

   

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 
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节后股指期货价格跟随指数表现较强，期货价格表现较强主要体现在两方面：一方面，从 2

月 4 日至 18 日的涨跌幅看，三大指数期货涨幅均超现货指数；另一方面，节后首日三大品种的

期现基差百分比大幅回落，创近三年低点，但之后出现了快速修复，截至本周 IC 已恢复升水结

构，IF/IH 基差也基本恢复平水状态。 

3、期/现市场成交量变化 

图表 5：现货市场周度成交额（单位：亿元）          图表 6：股指期货周度成交额（单位：亿元） 

   

资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

现货市场成交方面，节后 A股市场成交额持续快速回升，从周度成交额看，万得全 A指数成

交额已接近 2019 年春季行情的水平，而表现最强的创业板指上周的成交额已经超过 2019 年春季

行情成交量高位水平，成交额水平接近 2015 年的高点。成交量快速大幅回升是指数大幅拉升的

重要原因，后面的部分我们会进一步讨论。 

期货市场方面，节后首周股指期货整体成交额大幅回升，之后一周小幅回落；从品种来看，

IC周度成交额超过 2019 年五月份高点，周度持仓量创新高，IF/IH 成交额较 2019 年高点依然有

一定距离。 

4、节后波动特征总结 

近两年 A股市场与股指期货市场在一季度均出现了涨幅较大的春季躁动行情，2020 年节后受

系统性风险影响首个交易日指数大跌，而后春季行情并未缺席，过去的两周指数持续反弹，特别

是创业板指连创近三年新高。总体而言，近两周期现货市场有几方面特征：1）节后指数在单日

大幅下跌后出现持续的系统性反弹；2）指数间分化明显，创业板指领涨所有指数，权重指数涨

幅相对较小，行业上计算机与电子行业领涨各类行业；3）节后期现基差大幅回落后快速修复，
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近期三大品种接近平水状态；4）节后首周股指期货成交额大幅回升，之后一周小幅回落，品种

上 IC周度持仓量创新高，成交额超过 2019 年五月份高点，IF/IH 成交额较 2019 年高点尚一定空

间。 

二、 节后波动原因几何 

1、流动性变化 

图表 7：质押式回购利率（单位：%）               图表 8：理财产品 7日年化收益率（单位：%） 

  
资料来源： Wind 光大期货研究所                   资料来源： Wind 光大期货研究所 

图表 9：短期 SHIBOR 利率（单位：%）              图表 10：中长期 SHIBOR 利率（单位：%） 

  
资料来源： Wind 光大期货研究所                   资料来源： Wind 光大期货研究所 

节后 A 股市场活跃的原因有多个方面，其中最重要的原因来自于流动性回升，这是由宏观政

策与投资者风偏转换两方面共同作用导致。春节后货币政策通过净投放、下调 MLF 利率等多种措

施释放流动性宽松信号，这些政策旨在对冲新冠病毒疫情对经济运行带来的影响，除此之外上周

末发布的再融资新规超市场预期，多方面的政策均改善了市场对于未来的预期，提振了市场情绪，

2.2

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.4

R-007:加权平均 % GC007:加权平均 % 

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

2019-11-29 2019-12-29 2020-01-29

广发基金:钱袋子 余额宝(天弘) 

0

1

2

3

4

SHIBOR:隔夜 % SHIBOR:1周 % 

SHIBOR:2周 % SHIBOR:1个月 % 

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

SHIBOR:3个月 % SHIBOR:6个月 % 

SHIBOR:9个月 % SHIBOR:1年 % 



                                     股指专题 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  5 
 
 

 

强化了资金入市的意愿。同时由于春节后金融市场流动性充裕，各类利率与理财产品的收益水平

均回落至相对较低的水平，利率类理财产品吸引力明显下降，从侧面推动更多资金流入股票市场

并在获利后选择进一步留在市场中。 

2、多方面资金流入 

图表 11：陆股通累计资金净流入（单位：亿元）       图表 12：融资余额（单位：亿元） 

  
资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

图表 13：开放式基金估算股票投资比例（单位：%）   图 14：股指期货周度持仓量（单位：万手） 

   
资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

前面我们说到了流动性宽松与风险偏好转变推助资金流入，具体地从不同资金类型来看，各

类资金入场意愿均较强，这里我们将从北上资金、融资、公募基金等多个维度来看。首先，北上

资金在近一年期间持续增配 A 股，在节后首周净买入近 300 亿元，中长期外资增配 A 股的趋势不

变；其次，从融资的角度看，近期融资余额再创近两年新高，接近 2018 年年初水平；从基金仓

位的角度看，节后混合型基金仓位大幅回升，说明股票类投资标的较理财类产品的吸引力明显上

升，股票型基金仓位整体维持在近两年中上水平，未来仍有进一步提升的空间。期货市场上，三

大品种持仓量均回升，其中 IC 持仓量再创历史新高，说明资金配置股指期货的意愿在进一步强化。 
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3、题材热点轮番接力 

图表 15：2 月 4日至今概念类指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind 光大期货研究所                  

资金流入是市场上涨的重要原因之一，与此同时，市场上存在受资金青睐的标的也是吸引资

金的重要方面，节后指数快速反弹、创业板指连创新高得益于各类题材概念类个股的活跃。新冠

病毒疫情和延迟开学复工催生了智慧医疗、在线教育与云办公等题材，节后美股特斯拉活跃也带

动了新能源汽车产业链上下游与概念的活跃，在 2019 年就已经活跃过的半导体、国家大基金、

5G 等概念也出现持续走强。整体而言，由疫情带来的各类题材概念相对较新，又紧贴 2020 年的

投资主体科技行业，同时很多个股在近年并未被深度挖掘，这就为资金挖掘提供了施展空间，带

来了节后各类题材概念轮番活跃，拉动指数持续上涨的格局。 

4、成交量与换手率有效跟进 

图表 16：指数周度换手率（单位：%） 

 

资料来源：Wind 光大期货研究所                   

节后 A 股市场成交额持续快速回升是指数持续上涨的直接原因，前面我们已经说到，从周度
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成交额看，万得全 A 指数成交额已接近 2019 年春季行情的水平，而表现最强的创业板指上周的

成交额已经超过 2019 年春季行情成交量高位水平，成交额水平接近 2015 年的高点。从换手率的

角度看，上周多项指数的换手率水平已处于 2016 年以来相对较高的水平，而领涨指数创业板指

与创业板 50 的换手率已经临近 2019 年一季度的高位水平。不断攀升的成交量与高换手说明资金

留在场内的意愿积极，结合主题热点不断轮动的表现，说明资金仍在不断挖掘有待开发的个股。 

图表 17：指数成交占比（单位：%）                 图表 18：上证 50 权重行业成交占比（单位：%） 

   
资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

图表 19：沪深 300 权重行业成交占比（单位：%）       图表 20：中证 500 权重行业成交占比（单位：%） 

  
资料来源：Wind 光大期货研究所                   资料来源：Wind 光大期货研究所 

具体地从三大指数与其各自对应权重行业的角度看，节后中证 500 与非指数成分股的成交占

比回升明显，与之对应的，电子、计算机与有色金属行业的成交占比持续回升，这主要与科技和

新能源汽车题材概念活跃相关，说明资金不断挖掘这些行业与题材概念的意愿较强。相较而言，

春节后银行、食品饮料等行业的成交产比持续回落，也说明疫情对传统周期行业在一季度的影响

使得资金对该行业的风偏下降。 
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4、领涨指数创业板指补涨逻辑 

图表 21：指数走势                                    

  
资料来源：Wind 光大期货研究所                    

2015 年至 2019 年年初创业板指走势持续较弱，在此期间其他指数均有持续性较好的阶段性

行情，自 2016 年以来，创业板指较上证 50 与沪深 300 走势分化较为明显，从补涨的角度看，创

业板指的上涨较其他指数而言存在合理性。 

5、总结 

针对前面节后市场波动的特征，我们认为有以下几个原因： 

1） 系统性反弹得益于流动性回升，这是由宏观政策与投资者风偏转换两方面共同作用导

致，春节后货币政策通过净投放、下调 MLF 利率等多种措施释放流动性宽松信号，再

融资新规提升风偏，同时各类利率与理财产品的收益水平下降使得利率类理财产品吸

引力明显下降，推动更多资金流入股票并在获利后选择进一步留在市场中； 

2） 市场上存在受资金青睐的标的是吸引资金的重要方面，节后指数快速反弹、创业板指

连创新高得益于各类题材概念类个股的活跃。新冠病毒疫情和延迟开学复工催生了智

慧医疗、在线教育与云办公等题材，该类题材概念相对较新，又紧贴 2020 年科技投

资主题，同时很多个股在近年并未被深度挖掘，为资金挖掘提供了施展空间，这表现

为中证 500 与非指数成分股的成交占比回升明显，电子、计算机与有色金属行业的成

交占比持续回升，这种现象也导致了创业板与权重指数的分化； 

3） 创业板与权重指数涨幅的分化导致了 IC 与 IF/IH 涨幅上的分化，也间接导致了品种成

交活跃度上的分化，上周 IC 持仓量创历史新高，成交额超过 2019 年五月份高点，而

IF/IH 成交额较 2019 年高点依然有一定距离。 
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三、行情展望与策略提示 

1、行情展望 

对于一季度后期，疫情演变与复工节奏是影响指数上涨节奏的重要因素，就一季度而言，在

疫情消退，全面复工开始、经济运行全面恢复之前，我们对于中证 500 相对乐观，而后期疫情过

后，资金对于 500 的热情或将转弱，在此次之后我们将更加看好沪深 300，具体有以下几方面原

因： 

1) 从近阶段看，疫情演变、新能源汽车与科技等题材概念轮番活跃，与之相对应的医药生物、

电子、电气设备、传媒与计算机行业在近期都表现强劲，在市场流动性充裕与风偏较高的前

提下，这些题材概念短期仍有被进一步挖掘的空间； 

2) 中证 500 所包含成分股的市值大多相对较小，弹性较高，这也是近期其涨幅较大的原因，但

该类个股较市值较大的个股基本面相对较弱，当前由流动性与市场情绪主导的行情对上市公

司基本面关注度相对较低，但后期随着疫情消退、进入业绩披露期，资金仍会回归对基本面

的关注，因此在全面复工开始、经济运行全面恢复之前，我们对于中证 500 相对乐观，而后

期疫情过后，资金对于 500 的热情或将转弱。 

 

就一季度以后的 2020 年全年而言，我们看好整体市场，并更加看好沪深 300，原因有几方面： 

1) 货币政策仍有发力空间，流动性宽松对于市场的利好相对确定，外资与中长线机构资金入市

将使场内流动性更加充裕； 

2) 股票指数变化与其他景气指数一样对经济有预见作用，历史上海内外股票市场均有此特性，

基于我们对于未来经济增速放缓的力度边际改善的判断，股票指数同比变化向上比向下的概

率与空间都更大。从这几个角度来看，指数整体表现向上，各类行业的龙头企业在明年都会

有较好的表现，同时估值上较全球其他市场偏低的行业估值修复的空间更大； 

3) 沪深 300 成分股市值较中证 500 更大，且多为各类行业龙头上市公司，在疫情过后资金对于

基本面的关注将有所强化，龙头上市公司将获得更多溢价；同时虽然沪深 300 最大权重行业

是金融，但行业分布相对均匀，信息技术、医疗、工业与消费行业权重占比总和近 50%，2020

年科技投资主线相对确定，资金对于科技成长的偏好可以充分体现在沪深 300 上；以北上资

金为代表的外资在近两个季度持续增加对于 A 股的配置，以中长线资金为代表的外资与国内
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机构资金换手率较低，更加追求上市公司基本面与成长的确定性，从这个方面考虑我们觉得

中长期而言沪深 300 将更具优势; 

图表 22：全球主要股指市盈率                      表 23：A 股金融、工业与材料行业估值相对较低 

   
资料来源：Wind 光大期货研究所                     资料来源：Wind 光大期货研究所 

图表 24：中证 500 同比变化对工业利润有领先性         表 25：沪深 300 同比变化与 PMI 有同步性 

 
  

资料来源：Wind 光大期货研究所                     资料来源：Wind 光大期货研究所 

2.策略提示 

单边策略：就中长期而言，可对三大指数进行持续性多头配置，品种上，我们认为沪深 300

的确定性与空间在三个品种中更优； 

套利套保：套保套利机会主要集中在市场节奏与结构性机会的把握上，关注存量资金博弈阶

段，资金在行业间的轮动所带来的阶段性的结构性超额收益，以及及时进行套保对冲的需要。 

我们提示关注两个方面，一方面是资金在高弹性与防御性行业间的轮动；另一方面是同样为

高弹性行业但上涨节奏往往不同步的非银金融与以电子为代表的科技行业之间的轮动效应。这类

0

5

10

15

20

25

30

35

纳
斯

达
克

指
数

 

孟
买

SE
N

SE
X

3
0

 

中
证

5
0

0
 

德
国

D
A

X
 

标
普

5
0

0
 

深
证

成
指

 

道
琼

斯
工

业
指

数
 

法
国

C
A

C
4

0
 

澳
洲
标
普

2
0

0
 

台
湾

加
权

指
数

 

日
经

2
2

5
 

富
时

1
0

0
 

圣
保

罗
IB

O
V

ES
P

A
指

数
 

韩
国

综
合

指
数

 

上
证

综
指

 

沪
深

3
0

0
 

恒
生

指
数

 

上
证

5
0

 

俄
罗

斯
R

TS
 

0

5

10

15

20

25

30

中国500 中国300 香港 日本 欧洲 美国 

材料 工业 金融 

-30

-10

10

30

50

70

90

-80

-30

20

70

120

170

220

20
05

-1
0

20
06

-1
2

20
08

-0
2

20
09

-0
4

20
10

-0
6

20
11

-0
8

20
12

-1
0

20
13

-1
2

20
15

-0
2

20
16

-0
4

20
17

-0
6

20
18

-0
8

20
19

-1
0

工业利润同比（右） 

中证500指数同比（左） 

-100
-50
0
50
100
150
200
250
300
350

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20
05

-1
0

20
06

-1
2

20
08

-0
2

20
09

-0
4

20
10

-0
6

20
11

-0
8

20
12

-1
0

20
13

-1
2

20
15

-0
2

20
16

-0
4

20
17

-0
6

20
18

-0
8

20
19

-1
0

PMI同比（左） 沪深300指数同比（右） 



                                     股指专题 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  11 
 
 

 

由资金轮动所带来的结构性机会在 2019 年较为明显，2020 年仍将延续。 

3.风险提示 

外部风险：1）我们认为 2020 年最重要的外部风险来自于美国股市的不确定性，标普指数与

PMI 同比变化的背离较为明显，历史上二者鲜有背离，美股波动对于外资的流入将带来较大影响； 

2）中美贸易与全球贸易政策演变反复，但我们认为这种影响的边际影响将进一步减弱； 

内部风险：1）货币政策与流动性释放的力度不及市场预期； 

2）科技、题材类高弹性个股与行业在累计涨幅后出现业绩表现不达预期，扰动市场情绪。 
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