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中央定调货币政策不急转弯，市场情绪迎来

修复 
观点概述：  

本周板块超跌反弹，三大期指中 IH表现最优，IC最弱。细分板

块科技连跌两周，消费表现亮眼。市场对于上游周期的追捧从 12月

1 日开始降温，本周因全国电力短缺上游板块大涨 4%。电力属于公

共事业板块，属性上是成长和周期以外的防御股，唯有突发事件（如

电力短期导致电价上调）带来短暂机会。周五中央经济工作会议对货

币政策的转向定调不急转弯，市场情绪预计迎来修复，前期表现弱势

的科技股可能迎来反弹，加上市场对于白酒的交易大幅超过历年同

期，所以短期 IH、IF 强 IC弱短期迎来反转的机会。 

 

后市观点：后市观点：海外市场氛围较暖提升全球投资者对股票

的配置，尤其是总统大选落定的美国股市。海外重启仍需一到两季度

的时间，财政刺激和货币政策宽松的环境还可以持续，所以北上资金

明年继续加配 A 股。国内方面，经济前高后低，消费和制造业有亮

点。  

 

消费股在 IF、IH 里权重相对更大，消费电子的龙头也逐渐在 IF、

IH里获得一席之地。12月指数调整生效以后，IH里将有电子龙头兆

易创新、闻泰科技，IF 里也对科技的权重加大。因此说看好未来国

内产业转型趋势也不必忽略 IH，IF更是容纳越来越多科技的份额。

有一点可以确定的是，明年稳杠杆对于股市流动性肯定不是利好，IC

往往在盈利相对较好和流动性宽松时期获得超额受益，明年这两个

要素都不具备，因此我们认为 IF、IH跑赢 IC 是大概率事件。 

 

策略建议： 
IH、IF看涨，多 IH、IF空 IC 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，海外疫情扩散超预期；中美摩擦升

级 

 

2020 年 12 月 19 日 股指周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 企业盈利明显改善 

1-10月份规模以上工业企业利润总额同比由负转正至 0.7%，实现年内首次正增长，其中 10

月份利润总额当月同比增速显著上行至 28.2%。10月份工业企业利润增速显著回升主要原因是去

年同期基数较低和 10月投资收益有所增加。 

今年减税降费和补贴政策让企业的利润率高于去年同期，但是部分补贴政策的截止日是年

底，明年政策红利要减少很多。所以利润率的改善到顶而且不可持续，10月份利润率加速改善是

因为去年 10月份的低基数。后面工业企业利润要靠工业增加值和 PPI回升带动。 

图表 1：工业企业利润和 A股净利润增速 图表 2：工业企业利润分项 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

影响企业盈利因素中修复较慢的是 PPI，国内 M1 同比领先于 PPI走势近 9个月。预示 PPI触

底反弹但幅度有限。 

图表 3：PPI和工业企业利润走势较为一致 图表 4：M1领先 PPI同比 9 个月 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 5：指数权重 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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上证 50里 60%的利润是由银行贡献的，从上证 50 银行股的盈利预测来看，2020年净利润增

速几乎全部被大幅下调。随着经济复苏银行盈利修复，全年盈利增速普遍上调。2021年坏账修复

和息差走扩是市场看好银行的原因。 

图表 6：上证 50银行股 2020年预期净利润增速 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

资本市场改革继续推进，券商盈利增速大幅上调；保险股盈利上调和下调各半。 

 

 

图表 7：上证 50券商股盈利预测 图表 8：上证 50保险股盈利预测 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

IT服务是中证 500权重最多的细分行业。收益于疫情催化的需求增加，IT服务的盈利预测多
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图表 9：中证 500IT服务行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

受到需求端的影响，电子零部件制造行业盈利被下调。 

 

图表 10：中证 500电子零部件制造行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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二、 风格表现 

本周板块超跌反弹，三大期指中 IH表现最优，IC最弱。细分板块科技连跌两周，消费表现

亮眼。市场对于上游周期的追捧从 12月 1日开始降温，本周因全国电力短缺上游板块大涨 4%。

电力属于公共事业板块，属性上是成长和周期以外的防御股，唯有突发事件（如电力短期导致电

价上调）带来短暂机会。周五中央经济工作会议对货币政策的转向定调不急转弯，市场情绪预计

迎来修复，前期表现弱势的科技股可能迎来反弹，加上市场对于白酒的交易大幅超过历年同期，

所以短期 IH、IF强 IC弱短期迎来反转的机会。 

图表 1：申万主题指数表现 图表 2：中信风格指数表现 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 3：板块 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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2020-12-18 4.20% 2.73% 3.27% 0.37% 3.78% -0.65% 0.70% -0.69% 2.91%
2020-12-17 1.34% 0.90% 3.23% 0.15% 3.84% -1.99% -0.62% -1.86% -0.65%
2020-12-16 -2.53% 0.84% 2.18% -1.58% 2.56% -2.65% -1.78% -2.50% -3.69%
2020-12-15 -3.30% -0.37% 0.02% -2.62% 0.61% -3.09% -3.08% -3.09% -3.81%
2020-12-14 -2.91% -0.98% -0.42% -2.65% 0.32% -3.64% -3.37% -3.24% -3.40%
2020-12-11 -3.32% -1.98% -2.00% -5.40% -1.41% -4.85% -4.48% -4.05% -2.61%
2020-12-10 -1.25% 0.00% -0.22% -5.15% 0.87% -2.57% -3.51% -2.42% -1.89%
2020-12-09 -3.03% -1.40% 0.43% -5.23% 1.88% -2.57% -3.35% -2.61% -3.82%
2020-12-08 -2.23% 0.10% 2.27% -4.25% 3.29% -0.39% -1.92% 0.01% -2.90%
2020-12-07 -1.65% 1.70% 3.86% -0.99% 4.84% 1.58% -0.53% 1.90% -2.06%
2020-12-04 -0.08% 0.93% 3.19% 0.34% 4.12% 2.14% 0.33% 2.86% -0.08%
2020-12-03 -1.64% 0.47% 2.75% 3.39% 3.15% 2.01% 0.64% 3.27% 0.01%
2020-12-02 0.76% 0.83% 1.27% 4.96% 1.67% 2.55% 1.48% 2.99% 2.92%
2020-12-01 -1.46% -1.22% -0.88% 4.76% -0.73% 0.74% 0.20% 1.28% 0.56%
2020-11-30 -0.79% -2.69% -3.33% 1.25% -3.06% -0.71% -0.83% -0.57% -0.81%
2020-11-27 1.79% -1.01% -1.97% 3.54% -1.80% -1.04% -0.01% -1.54% 1.79%
2020-11-26 4.57% -0.01% -1.88% 1.11% -1.91% -0.88% 0.20% -1.92% 3.62%
2020-11-25 3.40% 1.18% -0.39% 0.35% -1.09% 0.74% -0.54% -0.74% 2.34%
2020-11-24 6.38% 3.02% 0.75% 2.19% 0.23% 2.54% 0.99% 0.16% 4.42%
2020-11-23 4.17% 1.61% 0.58% 4.02% -0.77% 0.77% 1.25% -0.65% 4.29%
2020-11-20 5.08% 1.67% 1.01% 3.51% 0.33% 0.98% 1.85% -0.68% 4.74%
2020-11-19 3.02% 0.51% -0.40% 2.17% -1.03% 1.30% 0.78% -0.57% 1.82%
2020-11-18 4.41% 0.16% -0.64% 0.88% -1.40% -0.76% 0.62% -0.94% 2.30%
2020-11-17 4.07% -0.70% -1.31% -0.58% -1.96% -3.70% 0.31% -3.93% 2.54%
2020-11-16 3.99% 0.15% -1.38% -1.68% -0.98% -3.93% 0.03% -4.76% 1.29%
2020-11-13 2.64% 0.84% -0.85% -1.03% -0.60% -1.10% 0.46% -0.98% -0.41%
2020-11-12 3.40% -0.25% -1.21% 0.80% -1.39% -2.79% 0.87% -1.00% 1.62%
2020-11-11 4.41% 1.64% -0.67% 2.74% -0.95% -0.45% 2.54% 0.92% 2.60%
2020-11-10 4.57% 3.06% 1.65% 3.06% 0.85% 2.03% 2.69% 3.82% 2.08%
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三、 复盘和后续展望 

7月初随着官方、财新 PMI均超预期来印证经济环比复苏，以及央行下调再贷款和再贴现

利率，指数快速上涨。7月中旬中美摩擦升级影响市场情绪，流动性边际收紧，盈利持续修复，

从 7 月底到现在，大盘在 3200-3500区间震荡整理。 

图表 1：三大指数 5天滚动收益率 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

近几个月十年期国债收益率持续回升，IC受益于流动性宽松的溢价已经还了回去。明年经济

上社融下，股市流动性还有收缩空间。 

 

图表 2：IC/IH和上证指数 图表 3：IC/IH和 IC/IF 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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行业上，IF 里权重板块金融波动率小，所以主导走势的是大消费，也就是白酒板块。所以可

以看到白酒/全 A 成交额和 IF/IC 走势相关度较高。年底是消费旺季，炒白酒有一定的日历效

应，但是今年年底的白酒成交额占比已经大幅超过往年，情绪过热。我们认为短期 IF/IC比值上

行空间不大。 

图表 4：白酒/全 A成交额和 IF/IC 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 5：白酒/万得全 A成交额 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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后市观点：海外市场氛围较暖提升全球投资者对股票的配置，尤其是总统大选落定的美国股

市。海外重启仍需一到两季度的时间，财政刺激和货币政策宽松的环境还可以持续，所以北上资

金明年继续加配 A 股。国内方面，经济前高后低，消费和制造业有亮点。  

 

消费股在 IF、IH里权重相对更大，消费电子的龙头也逐渐在 IF、IH 里获得一席之地。12月

指数调整生效以后，IH 里将有电子龙头兆易创新、闻泰科技，IF里也对科技的权重加大。因此

说看好未来国内产业转型趋势也不必忽略 IH，IF 更是容纳越来越多科技的份额。有一点可以确

定的是，明年稳杠杆对于股市流动性肯定不是利好，IC往往在盈利相对较好和流动性宽松时期获

得超额受益，明年这两个要素都不具备，因此我们认为 IF、IH跑赢 IC是大概率事件。 

 

疫情方面，法国总统马克龙新冠病毒检测结果呈阳性。上周马克龙曾与欧盟 26 国领导人开

会。目前，多位欧洲政要、马克龙夫人以及法国总统府爱丽舍宫的多名工作人员已开始隔离。目

前已有十余位国家领导人曾在今年感染新冠。欧洲封禁措施边际加强，德国、荷兰、英国均升级

封锁措施，但是圣诞节期间的聚集可能会加重欧洲疫情。英国政府与威尔士、苏格兰和北爱尔兰

地方政府 11月商定，允许 12 月 23 日至 27 日圣诞节期间最多 3家人一起聚会。 

此外，日本和韩国的疫情疫情发酵，大幅超过春季高峰。疫情发酵主因 11 月 25日宣布的

“胜负关键三周”要求餐饮店缩短营业时间等措施未起到充分的效果。日本每天新增 3000 人，

北海道、东京、大阪和兵库等 9都道府县的感染者占到全国总数的 75%。重症患者人数持续增

加，病床使用率在大阪、兵库达到 70%以上，在北海道、埼玉、东京、爱知也达到 50%以上。特

别是大阪，面向重症患者的病床使用率为 76%，非常紧张。17 日日本将医疗准备警报升至四个级

别中最高的级别。明年日本奥运会被视为全球经济重启的标志，关注后续发展。 

疫苗方面，截至 12月 16 日，英国已经为 137897 人接种了新冠疫苗。在出现了几例过敏事

件以后，英国疫苗接种要求设置 15 分钟额外过敏观察时间，预计推广速度减慢。欧盟委员会主

席称将于 12月 27、28和 29 日开始新冠疫苗的接种。荷兰方面计划在 1月 8 日前开始注射辉瑞

的新冠疫苗。巴西卫生部长称到明年一月，巴西将可能有 50万剂辉瑞的、900 万剂科兴的和

1500 万剂阿斯利康的新冠疫苗。德国各州预计将在 12 月 27日开始新冠疫苗接种。 

图表 6： 主要国家疫情 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 7： 主要国家疫情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 8： 主要国家股指 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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创业板成交量持续缩量，换手率也在低位趴着。动能回到主板有利于权重股发力带动指数上

行。 

 

 

 

图表 9：成交额 图表 10：换手率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

本周资金面较好，融资余额增加 64亿元，北上资金净流入 85 亿元。 

 

 

 

 图表 11：融资余额  图表 12：北上资金 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 13：融资余额  图表 14：北上资金 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

股债性价比跟踪来看，当前位置债券有吸引力，但是当前宏观环境对股市友好，利空债市。 

【权益风险溢价（ERP）是指股票收益超出无风险利率的部分，可以衡量风险资产相对于无风

险资产的吸引力】,股指吸引力处于 18年到现在比较低的位置，十年期国债收益率也超过了股指

的股息率。  

 

 

 

 

 

图表 15：上证综指 ERP和价格走势（右/逆序） 图表 16：沪深 300ERP和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 17：上证 50ERP和价格走势（右/逆序） 

 

 

 

 

图表 18：中证 500和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

图表 19：沪深 300股息率 图表 20：上证 50股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 21：沪深 300股息率 图表 22：上证 50股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

数据跟踪 

一、市场情绪 

本周市场情绪升温，涨跌停股票占比增加。 

图表 1：涨停家数占比 图表 2：亏损股/绩优股 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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美国大选落地释放风险，港股表现好于 A股，AH溢价逐渐修复。 

图表 3：沪港 AH溢价和沪深 300走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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