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摘要：随着春节假期的临近，国内疫情出现反复虽然会在一定程度上影响市场对一季度经济复苏的预期，

但这同时也意味着流动性政策边际收紧的时点大概率将进一步延后。就短期而言，在新基金密集发行建仓背景

下，指数层面暂时无虞。但从中期角度来看，无论是逐渐收紧的政策环境、还是已经偏高的 A 股估值，都不支

持市场再度重演类似 2020 年一样的大幅上涨行情。 

在 GDP 数据超预期、年报业绩预告向好、流动性维持宽裕的作用下，上周上证综指创下 3636 点的新高。

各主要指数中，创业板指上行明显，周涨幅达 8.68%；期指标的指数中，中证 500 周涨幅达 3.43%，超过沪深

300（周涨幅 2.05%）和上证 50（周涨幅 0.75%）。虽然指数层面表现良好，但沪深两市日均成交额却仅为

10309 亿元，与前一周 11389 亿元相比出现边际回落，这可能预示着市场上涨的动能正在边际减弱。周一早盘

市场震荡上扬，但午后出现回落，期指三品种中 IC 较弱，IF、IH 相对坚挺。 

国内疫情引发基本面与流动性预期相左 

元旦以来，国内本土疫情开始出现复发态势。近期黑龙江、吉林、河北、北京、上海等多地不断有新增本土

确诊病例出现，使得国内疫情防控措施趋于严格。整体来看，随着春节假期的临近，国内疫情出现反复虽然会在

一定程度上影响市场对一季度经济复苏的预期，但这同时也意味着流动性政策边际收紧的时点大概率将进一步

延后。在基本面预期下修、流动性预期上修的影响下，春节假期前指数层面风险不大。除非国内外疫情形势出现

超预期恶化或是美债收益率大幅上行引发全球避险情绪升温。 

首先，本土疫情影响一季度经济复苏节奏。从上周公布的十二月经济数据来看，规模以上工业增加值当月同

比实际增长至 7.3%、创 2019 年二季度以来最高，显示国内工业生产延续强势；然而社会消费品零售总额当月同

比却下滑 0.4%至 4.6%，表现不及预期。考虑到疫情的不确定性和春节期间限制出行等措施，预计修复速度原本

就低于预期的消费增速很可能会再度出现放缓，进而影响此前较高的基本面改善预期。 

其次，流动性边际收紧的时点大概率延后。虽然当前国内疫情的爆发一定程度上会给消费和实体经济带来负

面影响，但这同时也意味着流动性政策边际收紧的时点大概率将进一步延后，直至本土疫情得到完全控制、或是

经济指标出现明显改善。上周央行公开市场操作净投放 5980 亿元，创近八个月单周新高，旨在维护银行体系流

动性合理充裕，引导实体融资成本下行。 

投资者不宜对趋势性机会抱有过多期待 

从市场趋势的角度来看，我们认为在新基金密集发行建仓背景下，指数层面短期无虞。但从中期角度来看，

无论是逐渐收紧的政策环境、还是已经偏高的 A 股估值，都不支持市场再度重演类似 2020 年一样的大幅上涨行

情，建议投资者不宜对今年的趋势性机会抱有过多期待。具体而言： 

从短期视角来看，新基金的火热发行是推动 A 股脉冲式上行的关键因素。统计数据显示，截止 1 月 23 日已

有 91 只基金完成发行、合计募集规模达 3811 亿份，超过 2015 年 5 月的 3350 亿份和 2020 年 7 月的 3410 亿份，
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创单月历史新高。伴随着这些新发基金的集中建仓，短期还会有较为充裕的增量资金进入 A 股市场，进而推动

指数层面能够维持震荡偏强态势。但值得注意的是，当前 A 股市场的整体估值已经不低，上证 50 和沪深 300 指

数的 PE（TTM）创十年以来的新高。加上市场已经对后续经济复苏有较为充分的预期，在货币环境回归中性、

信用环境逐步收缩的背景下，A 股估值很难出现大幅抬升。此外，未来随着美国经济的企稳复苏、宽松政策的逐

渐退出和流动性的边际收紧，强美元预期会不断加强，届时外资流入 A 股的动力将会大幅减弱，股票市场甚至

可能会因此面临杀估值的风险。 

因此，就短期操作而言，预计春节前宏观流动性有望继续维持在较为宽裕的水平上，加上一月大量新基金发

行，市场还没有到需要全面转向谨慎的时机。但考虑到当前 A 股较高的估值、国内外疫情形势的不确定性和依

然存在上行空间的美债收益率，投资者不宜对贝塔性机会有过多期待。建议前期多单谨慎持有、见好就收。着重

关注国内外疫情防控状况和美国国债收益率变动情况，谨防预期反转对市场造成的冲击。 

图 1：工业增加值当月同比（%）                            图 2：社会消费品零售总额当月同比（%）              

  

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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