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谨慎看待所谓的“跨年度行情” 

——一月权益市场宏观运行环境研究 

内容提要： 

12 月的市场走势出现了一定的分化，尽管中证 500 指数出现了调整，但沪深 300

指数和上证 50 指数继续上行，让市场产生了“跨年度行情”的遐想。我们认为，

2021 年的权益市场受到估值压力和资金面的牵制，市场将更多地表现出震荡性、

波段性和结构性，即必须谨慎地看待所谓的“跨年度行情”，必须谨慎地选时和

选股。一年之际在于春。一月的市场走势对上半年、乃至全年的走势均至关重要。

一月往往是机构投资者的布局年，也是“两会”召开前的真空期，值得我们深入

观察与研究。 

针对权益市场的结构性和波段性特点和优势，利用股指期货和期权（个

股、股指、ETF）等金融衍生品的特征，制定相应的投资策略，可以很好地防范

系统性风险，凸现和放大结构性收益，追求相对稳定的投资收益。 

 

我们在《银河期货研究所年终宏观研究特稿之二：2021 年权益市场宏观运行

环境研究》中强调，2021 年，对权益市场而言，不确定性上升，市场震荡将更加

频繁，市场的结构性、波段性将进一步强化。我们认为这些特征是近期特征的衍

生和发展，从 2020 年 12 月的市场情况看，这些特征已经得到一定的显示：中证
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500 指数已经和上证 50 与沪深 300 指数出现了明显的分化，截至到 12 月 18 日，

当月中证 500 下跌了 1.21%，而上证 50 和沪深 300 分别上涨了 1.57%和 2.1%。 

但市场总体表现出相对强势，这和资金面的相对宽松有关，DR007 目前在逆

回购利率下方运行。这一情况和前几年的年底有所区别，以至于市场出现了跨年

度行情的遐想。 

图 1： DR007 和逆回购利率比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

但我们认为必须谨慎看待所谓的跨年度行情。目前困扰市场最大的几个宏

观因素是市场的资金面。在最近召开的中央经济工作会议上，提出了宏观政策

“不急转弯”，但是不急转弯并不是不转弯，货币政策尽管有望保持原有力度，

但边际放宽的可能性几乎没有，在我国权益市场并没有摆脱资金特征的情况下，

市场难以出现明显的上行行情。权益市的供求关系面临着紧平衡的基本格局。 
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一方面在降低宏观杠杆率的背景下，在全面推进“注册制”的背景下，在改

善和优化我国融资结构的背景下，包括 IPO 在内的各种融资将进一步加快。 

图 2：直接融资存量及其占社融存量之比 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

同时，限售股的减持依旧对市场构成现实和实际压力，从 2021 年的月度分布

看，上半年的压力总体轻于下半年，但一月相对处于上半年的减持高峰。 

图 3：月度限售股减持压力图 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

而在资本市场日益对外开放的情况下，我们对外资流入的情况也不宜过于乐观。

从最近披露的三季度我国国际收支情况看，三季度尽管我国权益市场表现出相对

强势，但股票投资项目却表现出逆差，外资大量流出，这各债券投资项外资的大

量流入构成了鲜明的对比。 

图 4：证券投资中债券投资和股权投资情况（季度数） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 
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从更高频的沪深港股通和陆港通的周度数据看，在 2020 年下半年的大部分时

间内，陆港通净买入资金小于港股通净买入资金。当然这一情况最近又所改观。 

图 5：陆港通与港股通净买入资金比较（周数据） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

而其背后的原因在于 AH 股之间存在的巨大估值差异。93%同时发行的 A股和

H 股的上市公司其溢价率高达 30%以上。 

图 6：恒生 AH 股溢价指数 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

和估值相联系的另一个值得关注的数据是大股东减持随着股指的回升而大大增

加。如下图所示，11 月减持额达到新高，12 月的减持金额有望超过 11 月。 

图 7：产业资本减持（数据截至到 12 月 16 日） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从权益资产和债券资产的相对投资价值看，尽管目前的权益资产相对于投资价

值看，依旧具有相对优势，但这一优势明显出现了减少的趋势。下图所示，10 年
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期的国债收益率目前提高到 3.2%左右，而沪深 300 指数市盈率倒数和国债收益率

的倒数之差已经下降到 2.17%，而在今年上半年的大部分时间内，这一差值高达

4%以上。 

图 8：权益资产与国债相对投资价值比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

确实，从估值的角度看，目前权益市场的市盈率已经有了很大的提高，基本消

化了对明年、特别是明年上半年上市公司业绩的预期。 

图 9：市盈率比较 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

特别是包括茅台在内的一批基金重仓股的高估，影响了市场总体的估值空间与

水平。 

因此，在这样的背景下市场很可能通过一定震荡和波段性整理来换取进一步上

行的空间，并在走势上更多低表现出结构性。 

从管理层近期的表态来看，要将居民的储蓄转化为投资，发展机构投资者，推

进证券市场机构化将不遗余力。我们包括证券投资基金在内的机构投资者的发展

明显走上了快速的通道。 

图 10：新成立的偏股型基金份额（年度，截至于 12 月 16 日） 
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