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2021 年首个交易日，A 股如期迎来开门红。在新能源、农业、军工等板块的推动下，市场震荡上行，中小

指数明显跑赢大指数。从过去五年沪深 300 新年首日涨跌情况可以看出，除 2016 年和 2019 年指数下跌外，其

余三年沪深 300 均收涨。并且除 2016 年外，其余四年的一月份，A 股均处于春季躁动的时间窗口，只不过

2017 年与 2019 年市场处于春季躁动的早期阶段，而 2018 年与 2020 年则处于春季躁动的中后期阶段。展望未

来，我们认为今年春节前指数层面将延续 2020 年 11 月以来的震荡上行态势，但整体贝塔性的空间较为有限，

市场很有可能重复类似 2017 年年初的结构性行情。 

表：2016年至 2020 年沪深 300首日涨跌幅统计 

 2016 年 1 月 4 日 2017 年 1 月 3 日 2018 年 1 月 2 日 2019 年 1 月 2 日 2020 年 1 月 2 日 

沪深 300 涨跌幅 -7.02% 0.97% 1.40% -1.37% 1.36% 

资料来源：wind，一德期货 

春节前外部环境较为友好 

从国外情况来看，2021 年开年的外部环境较为友好，整体有利于 A 股。 

首先，外部经济合作前景明朗，地缘政治局势相对稳定。12 月 30 日，中国与欧盟签署中欧投资协议。据

彭博报道，这笔协议的主要目的是扩大外国投资者进入中国市场的渠道，涉及从汽车到电信等多个行业。该协

议还旨在解决欧美国家认为扭曲市场的中国政策，如工业补贴、国有企业及强制技术转让等。从 11 月 15 日

RCEP 的签署，到 12 月 30 日中欧投资协定的签订，表明了日韩和欧盟等主要经济体与中国合作的长期意愿，

这有利于外循环预期的持续修复。在近年中美关系不确定性剧增的大背景下，上述协议有利于中国加强与世界

其他主要经济体之间的贸易往来和科技合作，降低对美国的依赖程度，规避其他负面贸易规则所带来的冲击。

美国方面，1 月 20 日拜登将正式成为美国总统，在权力交接的过渡阶段，预计中美博弈将暂时处于真空期。但

从中长期角度来看，我们认为拜登上台并不会改变中美两国战略关系，中美关系仍会是 2021 年市场将要面对的

最大的不确定性因素之一。 

其次，欧美疫情形势严峻，宽松预期进一步强化。受变异病毒影响，英国新增确诊病例创出新高，美国疫

情则相对稳定。目前变异病毒已经扩散到多个国家，这提高了疫情防控难度，加大了疫苗接种的紧迫性，但我

们认为投资者不必因此而感到过度担忧。一方面，从历史经验来看，从防控措施实施到见效大概需要三到四周

左右的时间，而当前距离防控措施实施刚刚过去两周。加上防控措施宣布后大量居民出行躲避封锁，因此一月

中旬之前新增病例数据持续升高的现象较为正常。另一方面，虽然疫情的蔓延和防控措施的升级给欧美经济造

成了负面影响，但这同时也意味着欧美宽松基调不会改变。也就是说，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，而股票市场在宽松预期的推动下估值存在支撑。但是如果疫情恶化状况超出预期（比如变异会
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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。 

国内基本面向好趋势不变 

从国外情况来看，基本面向好、政策面偏暖的宏观环境会继续抬高市场的震荡中枢。 

首先，基本面方面，虽然目前局部地区不断有本土病例出现，但整体来看疫情呈现散点式分布状态，属于

可控范畴，对经济影响较为有限。12 月 31 日，统计局公布 12 月 PMI 为 51.9%，虽然较上月回落 0.2 个百分

点，但连续十个月位于临界点以上，表明制造业继续稳步恢复。其中新出口订单指数为 51.3%，表明出口维持

强势。就短期而言，海外疫情及相应的封锁措施会继续压制其余国家的供给能力，在外围需求拉动的作用下，

中国出口端景气依然向上，有利于经济基本面的进一步改善。从企业盈利角度来看，每年的一月份都是上市公

司年报业绩预告的时间窗口，在此期间投资者对于年报和一季报的预期将逐渐明朗。回顾 2020 年，在疫情影响

下，一季度企业盈利增速明显下滑，二季度以来随着国内疫情得到有效控制，加上一系列稳增长政策的落地起

效，上市公司业绩在一季度深度回调的基础上明显复苏。统计数据显示，2020 年前三季度全部 A 股归属母公司

股东净利润累计同比增速为-5.88%，其中非金融上市公司净利润累计同比增速为-4.33%，剔除金融石油石化后

净利润累计同比增速为-1.44%。就 2020 年四季度来说，十月底前地方政府专项债加速发行使得基建投资保持高

速增长，同时在国内疫情维持稳定的条件下，餐饮、服务行业的修复仍将延续，因此预计四季度 A 股盈利将持

续改善，2020 年全年企业盈利大概率呈现底部回升态势。而就一季报而言，考虑到外围需求对出口的拉动以及

2020 年初的低基数效应，本轮经济复苏大概率持续到今年上半年，其中一季度经济基本面继续改善的预期尤为

强烈。在全球贸易共振与补库存周期的影响下，工业品价格存在较强的上行动力，在此背景下预计企业盈利

（尤其是周期板块）将会得到显著改善。 

其次，政策面方面，开年国内外宏观流动性预期偏向宽松。海外方面，为应对疫情给经济带来的冲击，欧

美等主要经济体的政策将维持宽松，尤其是美国，这会强化人民币升值的预期。而历史行情显示，在人民币汇

率升值期间，北上资金配置 A 股的动力较强，价值股尤其是金融股表现会比较亮眼。国内方面，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”。上述政策表述出台以后，

市场对于 2021 年年初无风险利率的走向趋向于乐观。但从全年角度来看，在国内经济快速修复的背景下，逆周

期政策发力托底的必要性已有所下降，政策天平将逐渐向“防风险”倾斜，后续宏观政策料将逐渐回归常态

化。也就是说，未来的财政政策将由积极趋向于稳定，货币政策也会从应对疫情冲击的偏宽松状态向后疫情时

代的稳健中性取向回归，“稳货币”“稳信用”将成为 2021 年的政策基调。 

指数将延续震荡上行态势 

综上所述，我们认为春节前期指数层面将延续 2020 年 11 月以来的震荡上行态势，但整体贝塔性的空间较为
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有限。具体而言，第一，年初外部环境对 A 股较为有利。12 月 30 日中欧投资协定签署，1 月 20 日拜登正式主

政，中美博弈将处于真空期。此外海外疫情防控形势依然严峻，一方面加大了疫苗接种的紧迫性和防控措施的升

级，另一方面也意味着欧美宽松基调不会改变。第二，就国内来说，虽然目前局部地区不断有本土病例出现，但

整体来看疫情呈现散点式分布状态，属于可控范畴，对经济影响较为有限。与此同时，海外疫情及相应的封锁措

施会继续压制其余国家的供给能力，中国出口端景气依然向上。进入一月，随着年报业绩快报披露和市场对一季

报预期的逐渐明朗，基本面上行的态势会继续抬高市场的震荡中枢。虽然在中央经济工作会议“不急转弯”政策

表述的影响下，市场对于 2021 年年初无风险利率的走向趋于乐观，但由于年内国内整体的政策面偏向于中性，

因此不宜对贝塔性机会抱有过多期待，市场很有可能重复类似 2017 年年初的结构性行情。因此操作上，建议前

期多单谨慎持有，如新加仓多单则以 IF 和 IH 为主，同时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。跨品

种套利方面，建议投资者关注 2:1 多 IH 空 IC 跨品种套利。 

图 1：美国和英国新增确诊病例当日新增                       图 2：PMI数据（%）              

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 
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图 3：上市公司归母净利润累计同比（%）                                   

              

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”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2
0
0
4
Q
1

2
0
0
4
Q
4

2
0
0
5
Q
3

2
0
0
6
Q
2

2
0
0
7
Q
1

2
0
0
7
Q
4

2
0
0
8
Q
3

2
0
0
9
Q
2

2
0
1
0
Q
1

2
0
1
0
Q
4

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
2
Q
2

2
0
1
3
Q
1

2
0
1
3
Q
4

2
0
1
4
Q
3

2
0
1
5
Q
2

2
0
1
6
Q
1

2
0
1
6
Q
4

2
0
1
7
Q
3

2
0
1
8
Q
2

2
0
1
9
Q
1

2
0
1
9
Q
4

2
0
2
0
Q
3

全部A股 非金融 非金融石油石化



股指期货投资策略报告 

2021.01.04 

 

5 
 

 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

联系我们 

营业网点 电话 邮编 

公司总部 

天津市和平区解放北路 188号信达广场 16层 
022-5829 8788 300042 

北京北三环东路营业部 

北京市东城区北三环东路 36号环球贸易中心 E座 7层 702-703 
010-8831 2088 100013 

上海营业部 

上海市普陀区中山北路 2550号物贸中心大厦 1604-1608室 
021-6257 3180 200063 

天津营业部 

天津市和平区南马路 11号、13号-2352、2353-1号（和平创新大厦 A座 

25楼 2352、2353-1号） 

022-2813 9206 300021 

天津滨海新区营业部 

天津经济技术开发区第一大街 79号泰达 MSD-C区 C1座 2205 单元 
022-6622 5869 300457 

天津津滨大道营业部 

天津市河东区上杭路街道津滨大道 53号 B座 2301 
022-2813 9206 300161 

天津解放北路营业部 

天津市和平区小白楼街大沽北路与徐州道交口万通中心 8层（802-804） 
022-2330 3538 300042 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129号大连国际金融中心 A座-大连期货 

大厦 2702号房间 

0411-8480 6701 116023 

郑州营业部 

河南省郑州市金水区未来大道 69号未来大厦 803-805室 
0371-6561 2079 450008 

日照营业部 

山东省日照市东港区石臼街道海曲东路 386号天德海景城 A栋 5701、5702室 
0633-2180 399 276800 



股指期货投资策略报告 

2021.01.04 

 

6 
 

宁波营业部 

浙江省宁波市鄞州区彩虹南路 11号嘉汇国贸大厦 A座 2006 室 
0574-8795 1915 315181 

唐山营业部 

河北省唐山市路北区翔云道唐山金融中心金融大厦 2号楼 905室 
0315-578 5511 063000 

烟台营业部 

山东省烟台市经济技术开发区长江路 77号 3303-3304室 

0535-2163 353 / 

2169 678 
265503 

杭州营业部 

浙江省杭州市江干区瑞立江河汇大厦 801室 
0571-8799 6673 310000 

 

 


