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内容提要 

 行情回顾 

2020 年 11 月共 21 个交易日，A 股市场月度收涨。

月初受美国总统大选结果落地，海外不确定性因素下降

的影响，A 股市场从区间低点反弹，月中受信用债违约

事件的波及，市场风险偏好受到一定影响，指数方面也

出现短线回调，月末在海外市场创出新高的走势影响下，

A 股再次走强，上证 50 及沪深 300 均创下年内新高。 

11 月 A 股多数板块上涨，顺周期板块表现较好，

其中有色金属和采掘领涨，计算机和医药生物领跌。 

11 月期指市场成交持仓保持平稳。IF2012 合约上涨

6.25%，IH2012合约上涨6.37%，IC2012合约上涨4.34%。 

 后市展望及策略建议 

国内方面，我国经济继续维持复苏态势。1-10 月份，

我国规模以上工业企业利润同比增长 0.7%，累计利润同

比增速年内首次由负转正。我国 10 月以美元计价的货

物贸易进口和出口增速分别为 4.7%和 11.4%。由于海外

疫情形势依然严峻，所以在出口转移的情况下，我们预

计未来数月我国出口增速依然将保持强势。我国 11 月

制造业 PMI 为 52.1%，环比上升 0.7 个百分点，连续 9

个月位于临界点以上，数据显示制造业仍处于持续复苏

状态。货币政策方面，11 月末央行发布二季度中国货币

政策执行报告，报告整体定调偏中性，短期货币政策的

或依然以平稳为主，但明年随着经济复苏存在边际收紧

的可能。 

陆股通资金 11 月大幅流入 580 亿。随着美国大选

不确定性的逐步落地和人民币兑美元创下两年多的新

高，外资开始大幅流入，对于指数起到重要支撑作用。

我们认为目前 A 股市场相对配臵价值依然较高，外资中
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长期流入趋势不变。 

A 股三季度归母净利润出现大幅改善。2020 年三季

度全部 A 股（非金融石油石化）累计净利润增速同比为

-2.86%，较二季度的-14.61%的降幅出现明显收窄。分指

数来看，上证 50 累计同比增速为-10.74%，降幅相比二

季度出现大幅收窄并扭转了此前的下降趋势，中证 500

和沪深 300 同样出现改善，累计同比增速分别为-6.87%

和-7.59% 

整体来看，外盘走势偏强对于国内市场风险偏好产

生提振，而国内经济持续复苏和短期货币政策保持平稳

同样对市场起到支撑作用。不过由于目前临近年底，市

场投资者情绪整体偏向谨慎，而指数方面近期虽然出现

反弹，但成交量依然维持低位，所以在基本面未有明显

改善的情况下，短期指数继续上涨的空间有限。我们认

为股指方面短期仍将以震荡为主，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；此外近期周期股和大金融延续补涨行情，

预计 IH 走势继续强于 IC，仅供参考。 

 策略建议 

建议投资者前多轻仓持有或暂时观望。 

 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、外部风险升温、国内政策

大幅调整。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2020 年 11 月共 21 个交易日，A 股市场月度收涨。月初受美国总统大选结果落地，海外

不确定性因素下降的影响，A 股市场从区间低点反弹，月中受信用债违约事件的波及，市场风

险偏好受到一定影响，指数方面也出现短线回调，月末在海外市场创出新高的走势影响下，A

股再次走强，上证 50 及沪深 300 均创下年内新高。 

11 月多数板块上涨，顺周期板块表现较好，其中有色金属和采掘领涨，计算机和医药生

物领跌。 

表 1：A 股主要指数走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 1：行业月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 三大期指走势 

三大期指 11 月上涨，IF2012 合约上涨 6.25%，IH2012 合约上涨 6.37%，IC2012 合约上

涨 4.34%。期现价差方面，截止 11 月 30 日，IF 和 IH 主力合约分别升水现货 0.02%和 0.11%，

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/10/30 3224.53 13236.6 2655.86 3280.38 4695.33 6111.48

2020/11/30 3391.76 13670.11 2631.89 3469.42 4960.25 6320.94

月涨跌幅 5.19% 3.28% -0.90% 5.76% 5.64% 3.43%
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IC 主力合约贴水现货 0.44%。 

  11 月期指市场成交持仓保持平稳。IF、IH、IC 11 月日均成交 113785 手、46964 手、

120561 手，较 10 月均值分别变动 1.31%、1.25%、0.52%；IF、IH、IC 11 月日均持仓量分别

为 189879 手、69483 手、232637 手，较 10 月分别变动 4.59%、-4.27%、4.10%。 

截至 11 月 30 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7001，IH/IC 主力合约比值为 0.5519，IF/IC 主

力合约比值为 0.7884。 

表 2：股指期货 2020 年 11 月 30 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

2020/11/30 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 4,961.2000 4,960.2519 -0.95 -0.02% 2020-12-18 14 -0.33%

IF2101.CFE 4,955.0000 4,960.2519 5.25 0.11% 2021-01-15 33 0.78%

IF2103.CFE 4,948.0000 4,960.2519 12.25 0.25% 2021-03-19 73 0.82%

IF2106.CFE 4,916.0000 4,960.2519 44.25 0.89% 2021-06-18 133 1.62%

IH2012.CFE 3,473.2000 3,469.4178 -3.78 -0.11% 2020-12-18 14 -1.88%

IH2101.CFE 3,464.0000 3,469.4178 5.42 0.16% 2021-01-15 33 1.15%

IH2103.CFE 3,462.2000 3,469.4178 7.22 0.21% 2021-03-19 73 0.69%

IH2106.CFE 3,443.8000 3,469.4178 25.62 0.74% 2021-06-18 133 1.34%

IC2012.CFE 6,293.0000 6,320.9441 27.94 0.44% 2020-12-18 14 7.64%

IC2101.CFE 6,243.4000 6,320.9441 77.54 1.23% 2021-01-15 33 9.00%

IC2103.CFE 6,164.0000 6,320.9441 156.94 2.48% 2021-03-19 73 8.23%

IC2106.CFE 6,027.2000 6,320.9441 293.74 4.65% 2021-06-18 133 8.46%

图 2：股指期货成交量  图 3：股指期货持仓量 

 

 

 

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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图 4：IF 各合约期现基差走势  图 5：IH 各合约期现基差走势 

 

 

 

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 6：IC 各合约期现基差走势  图 7：跨品种合约比值走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

1.3 指数估值分析 

目前沪深 300和上证 50市盈率均涨至历史均值之上。对比 2010年至今的动态市盈率数据，

11 月底沪深 300 处于历史分位水平的 87%，上证 50 处于 84%，中证 500 处于 38%。 
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图 8、9、10：三大指数估值水平 

 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

国内方面，我国经济继续维持复苏态势。1-10 月份，我国规模以上工业企业利润同比增长

0.7%，累计利润同比增速年内首次由负转正。我国 10 月以美元计价的货物贸易进口和出口增

速分别为 4.7%和 11.4%。由于海外疫情形势依然严峻，所以在出口转移的情况下，我们预计

未来数月我国出口增速依然将保持强势。我国 11 月制造业 PMI 为 52.1%，环比上升 0.7 个百

分点，连续 9 个月位于临界点以上，数据显示制造业仍处于持续复苏状态。货币政策方面，11

月末央行发布二季度中国货币政策执行报告，报告整体定调偏中性，短期货币政策的或依然以

平稳为主，但明年随着经济复苏存在边际收紧的可能。 

陆股通资金 11 月大幅流入 580 亿。随着美国大选不确定性的逐步落地和人民币兑美元创

下两年多的新高，外资开始大幅流入，对于指数起到重要支撑作用。我们认为目前 A 股市场

相对价值依然较高，外资中长期流入趋势不变。 

图 11：固定资产投资  图 12：M1、M2 同比 

  

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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图 13：PMI  图 14：短期 SHIBOR 走势 

 

 

 

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 15：沪港通深股通资金流向（周）  图 16：融资余额 

 

 

 

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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3. 三季度企业盈利大幅改善 

从 A 股三季报来看，A 股归母净利润出现大幅改善。2020 年三季度全部 A 股（非金融石

油石化）累计净利润增速同比为-2.86%，较二季度的-14.61%的降幅出现明显收窄。分指数来

看，上证 50 累计同比增速为-10.74%，降幅相比二季度出现大幅收窄并扭转了此前的下降趋势，

中证 500 和沪深 300 同样出现改善，累计同比增速分别为-6.87%和-7.59%。 

图 17：2020 年三季度归母净利润增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

与 2010 年前后相似，A 股目前也处于利润增速快速修复的阶段。不过与当年不同的是，

由于今年央行的货币政策更加克制，所以对于流动性更加敏感的中证 500 很难出现当年利润增

速大幅好于上证 50 的情况。而未来随着宏观经济的修复和货币政策的逐步正常化，我们预计

中证 500 的修复速度将趋缓，而上证 50 则将保持较快的利润修复速度。所以从利润增速改善

的角度来看，我们认为未来上证 50 走势将强于中证 500。 

图 18：2020 年三季度归母净利润增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 总结与展望 

整体来看，外盘走势偏强对于国内市场风险偏好产生提振，而国内经济持续复苏和短期货

币政策保持平稳同样对市场起到支撑作用。不过由于目前临近年底，市场投资者情绪整体偏向

谨慎，而指数方面近期虽然出现反弹，但成交量依然维持低位，所以在基本面未有明显改善的

情况下，短期指数继续上涨的空间有限。我们认为股指方面短期仍将以震荡为主，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；此外近期周期股

和大金融延续补涨行情，预计 IH 走势继续强于 IC，仅供参考。 
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