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内容提要 

 行情回顾 

现货市场: 下跌  

上个交易日上证指数收于 3362.33，下跌 1.19%，深证成

指收于 13656.09，下跌 1.77%，创业板指收于 2615.53，

下跌 2.22%。 

 

期指市场: 下跌 

上个交易日 IF2012、IH2012 和 IC2012 合约走势分别为

-1.25%、-0.96%和-1.65%。 

 

其他市场: 涨跌不一 

美股涨跌不一 

欧股涨跌不一 

港股上涨 

 

 后市展望及策略建议 

昨日 A 股下跌，股指期货集体走弱。版块方面，非

银金融偏强，有色金属和食品饮料领跌，两市成交维持

低位，陆股通净流出。隔夜美股涨跌不一，其中纳指收

盘创历史新高，A50 期指窄幅震荡。近期海外市场不确

定性下降，美股走势偏强，带动国内风险偏好回升。国

内方面，经济持续复苏，企业盈利继续修复，但年底资

金面相对偏紧，机构方面整体也偏向谨慎。目前来看。

在风险偏好提升的推动下，短期指数存在进一步走高的

可能，但难以出现趋势上涨。我们认为股指方面短期震

荡为主，中长期随着我国经济的持续复苏则有望继续向

上，建议投资者前多轻仓持有或暂时观望，仅供参考。
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1. 市场回顾 

1.1 国内市场： 

图 1 股指期货主力合约走势图  图 2 沪深 300 股指期货各合约基差 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 
 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3 上证 50 股指期货各合约基差  图 4 中证 500 股指期货各合约基差 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 1： 2020 年 11 月 25 日股指期货各合约升贴水情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2： 2020 年 11 月 25 日股指期货主力合约持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2020/11/25 合约收盘价 指数收盘价 收盘价升贴水 升贴水率 最后交易日 交易天数 年化升水率

IF2012.CFE 4,910.0000 4,910.7000 0.70 0.01% 2020-12-18 17 0.20%

IF2101.CFE 4,905.0000 4,910.7000 5.70 0.12% 2021-01-15 36 0.78%

IF2103.CFE 4,893.0000 4,910.7000 17.70 0.36% 2021-03-19 76 1.15%

IF2106.CFE 4,862.8000 4,910.7000 47.90 0.98% 2021-06-18 138 1.71%

IH2012.CFE 3,415.0000 3,420.2916 5.29 0.15% 2020-12-18 17 2.20%

IH2101.CFE 3,411.6000 3,420.2916 8.69 0.25% 2021-01-15 36 1.71%

IH2103.CFE 3,395.0000 3,420.2916 25.29 0.74% 2021-03-19 76 2.35%

IH2106.CFE 3,369.0000 3,420.2916 51.29 1.50% 2021-06-18 138 2.63%

IC2012.CFE 6,325.4000 6,350.3667 24.97 0.39% 2020-12-18 17 5.60%

IC2101.CFE 6,282.4000 6,350.3667 67.97 1.07% 2021-01-15 36 7.19%

IC2103.CFE 6,184.6000 6,350.3667 165.77 2.61% 2021-03-19 76 8.31%

IC2106.CFE 6,045.2000 6,350.3667 305.17 4.81% 2021-06-18 138 8.43%

总成交量 成交量变化 总持仓量 持仓量变化

IF2012.CFE 91,506 16572 123,033 5000

IF2101.CFE 2,563 929 3,324 1192

IF2103.CFE 14,844 1816 53,227 2094

IF2106.CFE 2,991 298 10,842 626

IF总计 111,904 19615 190,426 8912

IH2012.CFE 37,726 5217 46,761 476

IH2101.CFE 1,064 279 1,145 244

IH2103.CFE 7,215 1826 16,404 910

IH2106.CFE 1,897 -1 4,859 524

IH总计 47,902 7321 69,169 2154

IC2012.CFE 83,701 19508 134,322 4238

IC2101.CFE 2,623 1365 3,017 1155

IC2103.CFE 16,026 5198 58,819 1689

IC2106.CFE 8,126 2900 33,024 1592

IC总计 110,476 28971 229,182 8674

IF

IH

IC
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1.2 其他内外盘市场： 

1. 瑞信预计，随着经济逐步走出 2020 年新冠肺炎疫情阴影、需求持续稳

步复苏，2021 年全球经济增速有望回升至 4.2%。从回报前景来看，股

票依然是最富吸引力的资产类别。未来一年新兴市场资产（包括债券和

股票）将有不俗表现，美元则难以扭转弱势格局。 

2. 美联储 11 月会议纪要：美联储官员们认为，当前的资产购买速度有助

于保持财务状况的宽松，但若情况发生变化，将允许调整购债计划；如

有必要，可能提高购买速度或延长所购买债券的到期时间；FOMC 应

尽快推行基于量化结果的指引，将购债行动与经济环境挂钩；重大财政

支持的可能性降低，增加了前景的不确定性。 

3. 美国第三季度实际 GDP 年化季率修正值为增 33.1%，预期增 33.2%，

初值增 33.1%；GDP平减指数修正值升 3.6%，预期升 3.6%，初值升 3.6%。 

4. 美国第三季度核心 PCE 物价指数修正值环比折年率升 3.5%，预期升

3.5%，初值升 3.5%；PCE 物价指数修正值环比折年率升 3.7%，初值升

3.7%。 

5. 美国 11 月 21 日当周初请失业金人数 77.8 万人，连续 13 周处于百万关

口下方，预期 73 万人，前值修正为 74.8 万人。10 月耐用品订单环比增

1.3%，预期增 0.9%，前值增 1.9%，数据突显出制造业继续支撑经济。 

 

美股： 

美国三大股指收盘涨跌不一。道指收跌 0.58%，在突破三万点后小幅回落；

纳指涨 0.48%，创收盘纪录新高；标普 500 指数跌 0.16%。赛富时跌超 5%，

雪佛龙跌 3.6%，领跌道指。科技股多数收涨，苹果涨 0.75%，亚马逊涨超

2%；特斯拉涨超 3%，续创收盘新高。美联储会议纪要暗示可能即将调整

资产负债表。 

 

欧股： 

欧股收盘涨跌不一，德国 DAX 指数跌 0.02%，法国 CAC40 指数涨 0.23%，

英国富时 100 指数跌 0.64%。 

 

港股： 

恒指收涨 0.31%报 26669.75 点，汇丰控股领涨蓝筹；恒生科技指数跌 2.29%

报 7921.35点，恒生香港中资企业指数跌 0.84%报 3852.24点。大市成交 1781

亿港元，较前一日放大逾两成。中国台湾加权指数收跌 0.49%，报 13738.83

点。 
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2. 国内市场消息 

1. 国务院副总理刘鹤在人民日报撰文详解加快构建以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进的“双循环”新格局。文章从科技创新、供需

互动、金融支持、新型城镇化、提高收入水平、高水平对外开放六个方

面详解实施路径。 

2. 香港特区行政长官林郑月娥发布施政报告称，中央支持两地扩大金融互

联互通，加快香港上市未有盈利的生物科技公司和内地科创板股票在符

合特定条件下纳入标的。市场此前盛传阿里巴巴、京东、网易等龙头第

二上市股票有望纳入港股通标的，但施政报告并未提及。 

3. 央行与香港金管局续签货币互换协议，互换规模由 4000 亿元人民币

/4700 亿港元扩大至 5000 亿元人民币/5900 亿港元，有效期五年，经双

方同意可以展期。双方认为，货币互换协议续签有利于维护两地和区域

金融稳定，便利两地贸易和投资，推动香港离岸人民币市场发展。 

4. 央行公开市场周三开展 1200 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 1000 亿元

逆回购到期，净投放 200 亿元。资金面平稳，Shibor 短端品种涨跌不一。

隔夜品种下行 25bp 报 1.578%，7 天期下行 0.8bp 报 2.224%，14 天期上

行 5.6bp 报 2.84%。 

 

3. 投资建议 

昨日 A 股下跌，股指期货集体走弱。版块方面，非银金融偏强，有色

金属和食品饮料领跌，两市成交维持低位，陆股通净流出。隔夜美股涨跌

不一，其中纳指收盘创历史新高，A50 期指窄幅震荡。近期海外市场不确

定性下降，美股走势偏强，带动国内风险偏好回升。国内方面，经济持续

复苏，企业盈利继续修复，但年底资金面相对偏紧，机构方面整体也偏向

谨慎。目前来看。在风险偏好提升的推动下，短期指数存在进一步走高的

可能，但难以出现趋势上涨。我们认为股指方面短期震荡为主，中长期随

着我国经济的持续复苏则有望继续向上，建议投资者前多轻仓持有或暂时

观望，仅供参考。 
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