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一周市场回顾01



上周A股市场先抑后扬，周一在情绪影响下上证综指跌至3034点，但周二以来在证监会决定调整优化5项措施支持

房地产企业股权融资、多地继续优化疫情防控措施、鲍威尔讲话提到放慢加息步伐的时间可能最早在12月会议上到来等

因素作用下，A股市场大幅反弹，上证综指一度突破半年线、距离3200点整数关口仅有一步之遥。市场风格方面，受多

地继续优化疫情防控措施影响，消费板块领涨，周期板块表现相对不佳。期指标的指数方面，上证50（周涨幅2.75%）

表现继续好于中证1000（周涨幅2.59%）、沪深300（周涨幅2.52%）和中证500（周涨幅1.32%）。资金面方面，上周

北上资金全周大幅净流入约265亿元、连续四周净流入，两市日均成交额为9162亿元、较前一周的8105亿元大幅回升，

两融余额较前一周略微回落、介于在15600-15700亿元之间。

北京时间12月1日凌晨，鲍威尔在布鲁金斯学会发表了一场关于经济和就业市场的讲话。这既是他在11月议息会议

后首次在公开场合亮相，也是美联储官员在12月噤声期前最为关键的一场演讲。在演讲中，鲍威尔表示，“以任何标准

衡量，美国通胀都依旧过高”，因此需要进一步加息。同时，当利率接近足以降低通胀的限制水平时，放慢加息步伐也

是有意义的。他更是明确暗示，放慢加息步伐的时间可能最早在12月会议上到来。但鲍威尔提醒，未来限制性的货币政

策将保持一段时间，直到通胀显示出更明显的消退迹象，“历史告诫我们，不要过早地放宽政策，我们将坚持到底，直

到工作完成”。12月2日晚间，美国劳工部发布11月非农数据。数据显示11月美国非农就业人数增加26.3万人，预期为

增加20万人，修正后的前值为28.4万人；由于劳动参与率下降，失业率维持3.7%不变。这意味着，美联储大概率将在

12月议息会议上加息50BP（即紧缩退坡），但由于美联储依然处于将通胀降低至2%的道路上，即使加息步伐放缓，美

联储政策利率峰值可能会稍高（即加息终点更高、加息时间更长）。

一周市场回顾



本周市场展望02



从基本面角度来看，虽然当前市场预期在国内经济复苏挑战仍存（弱现实）与稳增长政策频出（强预期）之间反复

摆动，但近期国内外基本面的确出现了非常明显的改善信号。

首先海外方面，除地缘政治因素外，今年影响全球股票市场风险偏好的关键在于美元流动性收紧，导致美元流动性

收紧的根源在于欧美通胀居高不下。美国10月CPI的公布有效缓解了市场对于加息路径和利率进一步上行的担忧，而加

息预期放缓又使得美元流动性收紧的状况和非美货币的汇率压力得到缓解。12月2日凌晨鲍威尔的讲话基本上明确了紧

缩退坡（即加息速度降低）的时间点发生在12月，至此以后美元流动性和美债收益率对全球市场的影响将持续改善。

其次国内方面，在外需走弱出口承压的背景下，消费和地产是提振内需的两大重要抓手。其中消费对于疫情形势的

反复较为敏感，而地产前期的堵点一方面在信用风险，另一方面则取决于居民部门收入预期的改善以及居民对于未来不

确定性担忧的下降。自20条措施公布后，各地持续优化疫情防控措施，未来消费有望逐渐改善。地产方面，近期地产供

给端纾困政策不断落地，有助于打通信用传导通道，从而推动经济企稳回升。

我们认为，虽然当前国内处于去库存阶段，经济复苏挑战仍存，政策向经济的传导以及经济改善成效也有待进一步

观察，但上述前瞻信号的出现表明政策面正在以时间（宽松的流动性和积极的政策）换空间（基本面数据的逐渐企稳回

升），短期股指价格中枢将渐进式抬升。中期视角来看，随着强力宽信用以及地产政策的落地起效，国内经济将逐渐企

稳回升，届时A股市场在分子端和分母端共振的背景下有望迎来全面贝塔性机会。市场结构方面，近期A股板块快速轮动，

价值与成长、大盘与小盘之间跷跷板效应延续。在稳增长政策频繁出台的背景下，顺周期板块的性价比提升，预计短期

市场风格将趋向于均衡。

本周市场展望
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欧美股市继续反弹，A股主要指数普反

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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日均成交额有所回升，两融余额小幅回落

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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北上资金大幅流入，新基金发行有所回暖

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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消费风格领涨，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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消费板块领涨，周期板块表现不佳
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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四合约继续升水，移仓成本延续回落

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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四合约维持升水，移仓成本有所回升

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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贴水幅度基本持平，移仓成本小幅回落

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
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四合约贴水小幅收敛，移仓成本小幅回落

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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