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一周市场回顾01



春节假期后第一周，A股市场整体呈现振荡态势。开盘首日，上证综指一度突破3300点整数关口，但随后回落。市场风格

方面，结构分化较为显著，成长风格表现突出，金融消费板块表现相对不佳。期指标的指数方面，中证1000（周涨幅2.79%）

表现好于中证500（周涨幅1.48%） 、沪深300（周涨幅-0.95%）、和上证50（周涨幅-2.19%） 。资金面方面，上周北上资金

净流入约342亿元、连续十二周净流入，两市日均成交额为9811亿元、较前一周的7392亿元大幅回升，两融余额触底回升、位

于15500亿元左右。

2月2日凌晨，美联储在2月议息会议上如期加息25BP，继去年12月后加息步伐进一步放缓。随着联邦基金利率升至

4.5~4.75%，现阶段市场关注的重点在于加息结束的位置和降息开始的时间。从鲍威尔的表述来看，他在承认通胀下行过程已经

开始的同时，也表达了通胀仍高、就业市场仍有韧性等考虑。并且提到美联储当前并不预期今年内能够降息，除非看到通胀能够

快速回落。从这个角度来看，3月至少还会加息1次，会议整体基调符合会前的市场预期。2月3日晚间，美国劳工统计局公布数

据显示，美国1月季调后非农就业人口增51.7万人，远超增18.9万人的预期，反映出当前美国劳动力市场距离衰退仍存在一定距

离。从数据结构来看，非农就业人数大幅增长主要由于服务行业较高景气度以及劳动力供给短缺。就业数据打破了短期内美国经

济步入衰退的预期，在此背景下需警惕美联储加息幅度高于预期以及降息晚于预期的可能性。

就美股市场而言，分母端美债收益率的走向取决于美国经济基本面的状况和通胀回落的速度。目前1月非农数据显示美国劳

动力市场依然强劲，那么在3月议息会议之前，2月14日的通胀、3月10日的非农和3月14日的通胀就显得尤为重要。如果通胀快

速回落促使利率下行预期升温，即便分子端增长的压力逐步体现，分母端无风险利率的下行一定程度上也会对分子端盈利的下行

形成对冲。因此我们维持年报中关于美股市场先抑后扬的观点，随着宽松预期的升温，成长股有望出现结构性机会。

一周市场回顾



本周市场展望02



春节假期前，由于市场的节节攀升，大部分投资者对节后市场的走势充满憧憬。然而从上周A股的走势来看，行情演绎不尽如人意。

前四个交易日，在北上资金大幅流入的背景下，上证综指并未成功突破3300点整数关口。周五北上资金外流，更是加剧了部分投资者的担

忧情绪。一些投资者担心，今年的市场是否会重演21年春节前上涨、春节后下跌的状况。笔者认为，当前的基本面、市场环境和估值状况，

和21年存在明显不同。

首先基本面方面，21年春节前的市场面临着“高利率、高汇率、高估值”的现象，尽管分子端的企业盈利持续改善，然而分母端流

动性和风险偏好预期的改变（国内央行在公开市场持续净回笼、美国民主党横扫和新一轮财政刺激计划预期引发美债收益率上行）使得高

估值难以为继。今年1月PMI数据显示随着国内感染峰值已过、正常生产生活节奏的回归以及稳增长政策效果的逐渐显现，国内经济景气开

启修复，且修复节奏明显快于2022年二季度。制造业产需均有改善，外需弱势持续，内需起主要拉动，而价格相对平稳，主动补库后续可

期。当前国内经济处于复苏初期，依然需要稳增长政策的支撑来确保后续经济基本面的持续回升，而1月28日国常会表明政策面稳增长信

号仍存。

其次市场环境方面，21年春节前权益类基金大量发行和集中抱团，以及春节后基金发行减缓和抱团瓦解，是导致市场“大开大合”

的直接推手。就今年而言，当前公募基金不管是发行热度还是后续基金发行的排期情况都不及21年，推动1月上涨的主要增量资金来源于

北上资金。如果美国通胀快速回落促使利率下行预期升温，叠加国内经济延续企稳复苏态势，那么未来北上资金依然有望继续流入A股市场。

第三估值方面，21年春节前市场处于极度乐观状况，A股市场估值高企。今年1月虽然在市场反弹的过程中，风险偏好有所回升，但

投资者并未形成一致性预期，市场整体估值也并不高。

操作上，考虑到当前国内经济处于复苏初期且稳增长信号仍存，因此笔者认为本轮春季躁动并未结束。建议前期多单持有的同时，逢

回调继续加仓多单。市场结构方面，1月在北上资金大幅流入的背景下，以上证50和沪深300为代表的大盘价值股表现突出。进入2月，随

着业绩影响减退，预计偏向成长型的中证500和中证1000的补涨行情将持续。

本周市场展望
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欧美股市继续反弹，A股市场结构分化

1.1 全球主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.2 A股主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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日均成交额大幅回升，两融余额触底回升

1.3 沪深300与两市成交额

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.4 沪深300与两融余额

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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沪深300指数 融资融券余额（亿元）



北上资金连续十二周流入，新基金发行大幅回落

1.5 沪深300与北上资金

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.6 每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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北上资金成交净买入额（亿元） 沪深300指数

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0
2
2
-0

1
-0

1

2
0
2
2
-0

1
-2

2

2
0
2
2
-0

2
-1

9

2
0
2
2
-0

3
-1

2

2
0
2
2
-0

4
-0

2

2
0
2
2
-0

4
-2

3

2
0
2
2
-0

5
-1

4

2
0
2
2
-0

6
-0

4

2
0
2
2
-0

6
-2

5

2
0
2
2
-0

7
-1

6

2
0
2
2
-0

8
-0

6

2
0
2
2
-0

8
-2

7

2
0
2
2
-0

9
-1

7

2
0
2
2
-1

0
-1

5

2
0
2
2
-1

1
-0

5

2
0
2
2
-1

1
-2

6

2
0
2
2
-1

2
-1

7

2
0
2
3
-0

1
-0

7

2
0
2
3
-0

2
-0

4



成长风格领涨，高市盈率指数表现突出

1.7 中信风格指数

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.8 申万风格指数

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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成长板块领涨，金融消费表现不佳
1.9 申万一级行业涨跌情况

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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四合约升水幅度收敛，移仓成本继续回升

1.10 IF各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.11 IF当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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四合约升水幅度收敛，移仓成本继续回升

1.12 IH各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.13 IH当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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贴水幅度收敛，移仓成本回升

1.14 IC各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.15 IC当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

2
0
2
2
-0

1
-0

4

2
0
2
2
-0

1
-1

9

2
0
2
2
-0

2
-1

0

2
0
2
2
-0

2
-2

5

2
0
2
2
-0

3
-1

4

2
0
2
2
-0

3
-2

9

2
0
2
2
-0

4
-1

5

2
0
2
2
-0

5
-0

5

2
0
2
2
-0

5
-2

0

2
0
2
2
-0

6
-0

7

2
0
2
2
-0

6
-2

2

2
0
2
2
-0

7
-0

7

2
0
2
2
-0

7
-2

2

2
0
2
2
-0

8
-0

8

2
0
2
2
-0

8
-2

3

2
0
2
2
-0

9
-0

7

2
0
2
2
-0

9
-2

3

2
0
2
2
-1

0
-1

7

2
0
2
2
-1

1
-0

1

2
0
2
2
-1

1
-1

6

2
0
2
2
-1

2
-0

1

2
0
2
2
-1

2
-1

6

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

1
-1

8

IC当月升贴水 IC下月升贴水

IC下季升贴水 IC隔季升贴水

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

2
0
2
2
-0

1
-0

4

2
0
2
2
-0

1
-1

9

2
0
2
2
-0

2
-1

0

2
0
2
2
-0

2
-2

5

2
0
2
2
-0

3
-1

4

2
0
2
2
-0

3
-2

9

2
0
2
2
-0

4
-1

5

2
0
2
2
-0

5
-0

5

2
0
2
2
-0

5
-2

0

2
0
2
2
-0

6
-0

7

2
0
2
2
-0

6
-2

2

2
0
2
2
-0

7
-0

7

2
0
2
2
-0

7
-2

2

2
0
2
2
-0

8
-0

8

2
0
2
2
-0

8
-2

3

2
0
2
2
-0

9
-0

7

2
0
2
2
-0

9
-2

3

2
0
2
2
-1

0
-1

7

2
0
2
2
-1

1
-0

1

2
0
2
2
-1

1
-1

6

2
0
2
2
-1

2
-0

1

2
0
2
2
-1

2
-1

6

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

1
-1

8

IC当月移仓至次月 IC当月移仓至当季 IC当月移仓至下季



四合约贴水收敛，移仓成本回升

1.16 IM各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD、一德期货

1.17 IM当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD、一德期货
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