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摘要：虽然中美谈判的好转有利于风险偏好的阶段性回升，但国内自身情况（如经济、通胀以及政策）才是

决定市场趋势的重中之重。就现阶段来说，政策面是否有超预期措施出台，决定了本轮反弹的高度和持续性，而

本周一 MLF 续作情况成为市场关注的焦点。  

受中美贸易谈判向好消息的影响，上周五 A 股市场迎来反弹。从技术层面上看，上证综指开盘就成功突破

了 120 日均线和 60 日均线的压力位，并在上涨过程中成功回补 11 月 11 日的跳空缺口。短期来看，贸易谈判情

况的缓和，的确给 A 股市场提供了一个风险偏好提升的窗口期。如果后续基本面有超预期政策出台，则短期指

数的反弹有望延续，反之则建议投资者以区间思路对待，关注上证综指在 11 月高点附近的表现。 

中美贸易谈判向好推动市场大幅反弹 

上周期指的上涨很大程度上得益于中美贸易谈判向好带来的风险偏好回升。回顾行情可以发现，上周前四个

交易日中，期指三品种整体呈现震荡态势；周四晚间谈判向好消息传出，人民币汇率重回 7 以内，受此影响周五

期指三品种高开高走。截止上周五收盘，IF1912 收涨 2.05%，IH1912 收涨 2.22%，IC1912 收涨 1.30%。虽然行情

的爆发较为突然，然而盘面的强势并不是无迹可寻。上周二市场在面临邮储银行上市和 11 月 CPI 数据超预期的

双重压力下，依然表现的较为坚挺，暗示在经过一个月的调整后，市场的抛压在逐渐衰竭，以北上资金为代表的

活跃资金开始尝试返场。此外期指方面，上周三品种贴水现象继续得到改善，前期贴水幅度较大 IC1912 自 12 月

6 日以来持续升水，周五收盘 IF 四合约基差全部转为升水，也表明投资者对短期的市场较为乐观。 

图 1：IF 各合约基差状况                                   图 2：IC 各合约基差状况 

 

资料来源：wind，一德期货                                    资料来源：wind，一德期货 

上周五晚间，中方正式发布声明称双方已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。通过对过去两年贸易谈判

情况的跟踪和梳理，我们发现：当贸易谈判进展严重受挫时，对未来的情况就要乐观一些（如 2018 年 G20 峰会、

2019 年 8 月和 10 月）；当贸易谈判进展顺利时，反而要保持冷静、多一分警惕（如 2019 年 4 月、2019 年 G20 峰

会）。因此我们认为，虽然当前贸易谈判情况的缓和，的确给 A 股市场提供了一个风险偏好提升的窗口期。但就

长期来看，我们依然提请投资者关注贸易谈判和地缘政治未来的演化，警惕预期反转可能引发的风险。 

关注政策层面是否有超预期措施出台 

从基本面角度来看，虽然中美谈判的好转有利于风险偏好的阶段性回升，但国内自身情况（如经济、通胀以
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及政策）才是决定市场趋势的重中之重。目前谈判的利好已经基本被盘面消化，后续政策面是否有超预期措施出

台，决定了本轮反弹的高度和持续性。从流动性角度来看，2019 年末至 2020 年初在通胀预期较强的情况下，货

币政策暂时不具备全面宽松的基础，大概率以结构性调节为主。就本周而言，周一 MLF 续作情况成为市场关注

的焦点。统计数据显示，本周将有 3360 亿流动性到期，其中 12 月 14 日有 2860 亿 MLF 到期（因周末顺延至 12

月 16 日），12 月 17 日有 500 亿国库现金定存到期。从上周债券市场情况来看，部分投资者预期央行将会采取降

准措施代替 MLF 续作。但由于专项债落地时间未定，我们认为降准的可能性不是很大。如果周一央行采取降准

措施代替 MLF 续作，则超出市场预期，那么短期指数的反弹有望延续，上证综指可能会突破 11 月高点 3008 点。

如果央行并未降准，而是照常续作 MLF，则符合市场预期，届时建议投资者以区间思路对待，前期期指多单可

先行止盈离场。 

图 3：历次中美经贸谈判与上证综指走势                     图 4：历次中美经贸谈判结果 

 

资料来源：wind，一德期货                                 资料来源：wind，一德期货 

 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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