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摘要：从近期市场走势来看，海外疫情的恶化和国内商品期货下跌确实给 A 股（尤其是顺周期板块）带来

了压力。但考虑到英国已采取相应措施、国内疫情防控状况良好且国内外政策面均维持宽松等背景，我们认为

海外疫情对 A 股市场的影响相对有限，除非疫情恶化状况超出预期（（比如变异会影响疫苗有效性、死亡率快

速抬升等）。 

本周前三个交易日股指的走势可谓一波三折。受中央经济工作会议中“不急转弯”政策表述的影响，周一

市场上涨，并且中小指数的涨幅远超大指数。但周二盘中英国疫情的恶化和国内商品期货的下跌给 A 股（尤其

是顺周期板块）带来了压力，午后随着北上资金外流的速度不断加快，指数大幅跳水。除创业板指外，其余指

数均覆盖掉周一的涨幅。周三市场情绪有所修复，北上资金恢复流入，各大指数纷纷震荡上扬。 

政策定调，市场预期边际改善 

十二月以来，市场最为关心的政策信号莫过于中央经济工作会议。作为年底定调全年经济运行情况以及来年

政策方向的重要会议，中央经济工作会议有助于投资者更好的把握来年的宏观及相关产业政策。12 月 16 日至 18

日，中央经济工作会议在北京召开。会议指出“要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复

的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效”。在上述政策表述出台后，市场

反应较为强烈。不少投资者认为上述表述意味着短期流动性将趋向于宽松，并且认为八月以来持续占优的顺周期

风格可能会因此告一段落。 

在中央经济工作会议召开之前，市场普遍担忧一季度经济由于基数效应所产生的较快增长是否会引发货币

政策和信用政策的进一步收紧，加上信用债取消发行情况依然严重、信用利差出现走阔之势，十二月中上旬 A

股市场表现不佳。“不急转弯”的表述意味着虽然未来宽松的政策确实会退出，但在退出的过程中政策收紧的速

度和力度不会过快，政策面重演类似 2018 年快速转向的概率较低，在此背景下市场对于明年一季度的宏观环境

和流动性出现较为明显的边际改善预期。 

从历史经验来看，宏观和流动性环境的变化往往会对对市场风格产生较为明显的影响：当经济下行压力较

大时，央行通常会释放大量的流动性来稳定经济增长预期。在货币信用双宽松的背景下，成长股往往会出现较

为明显的估值扩张行情，而较大的经济增长压力却使得周期行业盈利预期不断下修，由此导致市场风格更加偏

向于成长板块。随着经济数据的持续改善，宏观流动性会逐渐收紧。在经济企稳复苏以及货币信用双双收缩的

背景下，成长股的估值扩张面临显著约束，而地产周期向上则带动传统蓝筹行业盈利出现快速修复，由此导致

市场风格转向蓝筹占优。 

2020 年 8 月以来，随着国内经济的持续复苏，宏观流动性边际趋紧的状况愈发明显，这使得利率下行带来

的资产荒逻辑逐渐被打破，成长股估值继续修复的动力不足，但是周期类公司的利润受益于经济复苏存在上修

空间。加上当时板块间估值分化较大，强周期属性的金融地产板块估值较低，而医药、消费、科技等板块的部
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分个股估值过高，导致增量资金很难从这些板块中获得投资价值，更多的是一种博弈价值。在此背景下，顺周

期板块脱颖而出，带动上证 50 和沪深 300 迭创新高，而中小指数则始终未能突破七月高点。我们认为，在此次

“不急转弯”政策表述出台以后，市场对于 2021 年年初无风险利率的走向将会趋于乐观。在经济复苏和流动性

预期边际改善的背景下，A 股有望进入春季攻势的时间窗口。市场风格方面，八月以来顺周期占优的市场风格

将会暂时转向均衡，二八分化的格局有望发生改变。 

疫情扰动，影响或将相对有限 

本周初英国疫情再度恶化和封锁措施趋严引发市场关注。据英国媒体报道，英国卫生官员表示这一新的变

异可能导致病毒具有更高的传染性，比当前高出 70%。由此导致英国疫情再度恶化，自十二月中旬以来新增确

诊病例持续回升并超过十一月初的前期高点。为了防止病毒的快速传播，英国首相上周末宣布提升多个地区的

防控水平至最高等的四级。与此同时，多个国家纷纷宣布暂停与英国的通航，以防止疫情进一步扩散。 

从历史经验来看，从防控措施实施到见到效果大概需要三到四周左右的时间，加上防控措施宣布后大量居

民出行躲避封锁，因此短期新增病例数据可能还会升高，但我们认为当前投资者不必因为病例数据的增加而感

到过度担忧。首先，当前欧洲政策面依然偏向于宽松，12 月 10 日欧盟首脑批准了由共同债务支持的 2.2 万亿美

元刺激计划，同日欧洲央行宣布将 1.35 万亿欧元的紧急债券购买计划进一步增加至 1.85 亿欧元。其次，如果病

毒变异仅仅是导致传播速度加快和确诊人数增加，那么其对经济的冲击将是暂时性的。随着防控措施的推行和

疫苗的逐渐普及，此次疫情的影响将逐渐消退。但是如果疫情恶化状况超出预期（比如变异会影响疫苗有效

性、死亡率快速抬升），则需要警惕和防范疫情给经济和金融市场带来更大的冲击。 

无惧扰动，春季攻势依然可期 

目前来看，海外疫情的恶化和国内商品期货下跌确实给 A 股及顺周期板块的走势带来了一定扰动，但我们

认为上述因素对市场的影响相对有限。就国内而言，局部地区虽然有本土病例出现，但疫情防控状况较为良好。

并且经济复苏依然在延续，中央经济工作会议后流动性预期也出现了边际改善的迹象。海外方面，目前英国已采

取了相应的管控措施，除非疫情恶化状况超出预期，否则其所带来的影响就偏向于暂时性和局部性。此外，尽管

特朗普威胁拒绝在新冠救助法案上签字，然而考虑到疫情对经济的影响，我们认为美国新一轮财政刺激计划迟早

会实施，只是由于两党间的博弈，刺激计划落地的时间点存在不确定性。 

在国内经济复苏持续深化、流动性预期边际改善、海外疫情处于可控范围的背景下，预计股指有望延续震荡

上扬的态势。因此单边层面，建议前期多单继续持有，同时可逢分时回调分批加仓多单，密切关注海外疫情防控

和北上资金流向。如果海外疫情超预期恶化（比如变异会影响疫苗有效性、死亡率快速抬升）、北上资金大幅外

流，则多单全部平仓离场。市场风格方面，由于市场对于下一阶段无风险利率的走向趋向于乐观，成长板块的估

值将受到短期提振。而在经济复苏改善的作用下，顺周期板块将继续受益。在此背景下，整体的市场风格将趋向
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于均衡，二八分化的格局有望发生改变，因此跨品种套利方面不做策略推荐。 

图 1：不同等级产业债信用利差（BP）                       图 2：IC/IH 比价与十年期国债收益率              

  

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

图 3：英国新冠肺炎当日新增确诊病例                                   

              

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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