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股指期货：疫情大选扰动犹存 期指或迎低吸机会 

内容提要： 

十月A股整体呈现出先扬后抑的走势，在经历了节后的快速上扬后主要指

数纷纷走弱，市场再度陷入缩量震荡整理的行情中，赚钱效应减弱，外资保持

净流出，杠杆资金成交占比回落至近年来低点附近，情绪日益萎靡。三季度经

济数据落地后市场逐步开启调整走势，贵州茅台、涪陵榨菜等知名白马股三季

度业绩增速疲软，近年来最大IPO蚂蚁集团确定发行时间，进一步加剧市场波

动。此外，欧美第二波疫情加速扩散，美国总统大选前景扑朔迷离，全球主要

指数延续震荡回落的形态，亦对A股市场反弹的持续性形成扰动。不过月末白

马股逐渐企稳，科技题材股亦迎来回升，市场信心逐渐显露出回暖的迹象。 

市场未能乘胜追击走出震荡区间，但从当前A股整体运行的状态来看，

3200-3400点附近区间整理的形态依旧牢固，下行空间相对有限。十一月份A股

市场将面临来自海外疫情以及美国总统大选的潜在冲击，但稳健的基本面以及

持续加速的资本市场改革，仍是A股保持稳定向好的关键所在。美国大选结果

对华政策、科技封锁都不会发生太大改变，但十四五规划《公报》的出炉，政

策层面对于相关产业以及新动能的支撑将进一步提升，而蚂蚁集团上市，全市

场推广注册制，外资投资限制继续放松，也意味着国内资本市场改革进入深水

区，有助于中长期A股慢牛格局的形成。沪指下方关注3150-3200附近支撑，逢

低关注IC2012合约。 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略 中长期 

操作品种合约 IC2012 操作品种合约 IF-IC 主力合约 

操作方向 买入 操作方向 空 

入场价区 5950-6000 入场价区 1280-1320 

目标价区 6250 目标价区 1150 

止损价区 5800 止损价区 1380 

 

风险提示：地缘政治风险、海外市场异动 
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一、基本面分析 

海外疫情再度爆发，欧洲主要国家进一步收紧防疫措施；与此同时，美国财政刺激政策悬而未决，令投

资者对经济复苏的前景感到担忧，而海外市场相对萎靡的走势以及基本面前景的不确定性因素，也对 A 股

投资者情绪产生了一定的抑制，市场在经历了节后的快速上涨后，再度陷入震荡整理中。相较于国外疫情的

反复，国内疫情已得到有效控制，经济逐渐进入全面复苏的阶段，三季度多项经济指标由负转正，在双循环

新发展战略的推动下，中国经济内生增长动能正在逐渐增强。 

（一）中国经济持续修复 

三季度实际 GDP 当季同比增长 4.9%，增速继续回升，前三季度 GDP 增速亦由负转正，达到 0.7%，经

济整体延续复苏格局。三季度经济复苏的驱动力逐渐由投资转向消费，消费支出对三季度 GDP 的拉动由-

2.4%回升至 1.7%，投资拉动反而由 5%降至 2.6%，外贸出口则保持稳定。投资于消费此消彼长，经济内生

增长动能正在逐渐修复并增强，而消费需求端回暖进而推动制造业投资修复亦是此轮经济复苏的关键所在。 

前三季度固定资产投资同比增长 0.8%。基建投资增速小幅提升 0.4%至 2.4%，修复斜率逐渐放缓，地

产和制造业对投资修复的驱动有所加强，地产投资较前值提升 1.1 个百分点至 5.6%，制造业投资降幅则收

窄 1.6 个百分点至 6.5%。总体而言，地产投资表现依然强劲，但在调控力度未减的背景下，需求端逐渐放

缓，地产销售面积与销售额均较八月份放缓，整体恢复动能有所减弱；此外，基建增速回升速度亦有所放缓，

潜在的原因在于预算法对专项债投向有明确要求，而在前期资金大量投向优质项目后，优质项目的稀缺性

使得专项债和财政资金投放速度放缓。四季度随着专项债供给回落，利率上行，基建投资强度或将继续减

弱，但仍将保持平稳。虽然基建与地产对投资的支撑有所减弱，但制造业投资维持平稳恢复的态势，上游制

造业增速保持向好，同时高新技术制造业同比增长 9.3%，增速进一步上升。伴随工业企业营收及利润增速

持续回升，中长期贷款持续向好，体现企业对未来经济预期较为乐观，内生动能加速修复，将有助于制造业

投资延续温和恢复。 

图表 1 三大产业对 GDP 当季同比的拉动 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 2 固定资产投资增速 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

前九个月，社零增速同比降幅收窄至 7.2%，九月当月同比则增长 3.3%，前值为 0.5%，明显提速，疫情

得到控制，内需正在逐渐复苏，汽车、家具、建筑、化妆品消费回升，推动九月消费数据加速回暖。值得注

意的是，疫情过后，限额以上消费品零售额增速明显快速社零增速，这也是 2013 年首次出现类似情况，这

也说明在疫情冲击下，消费市场集中度提升，限额以上零售企业受影响更小，而这也能较好的解释为何过去

几个月消费龙头整体走势偏强。目前来看，国内就业形势继续改善，就业压力逐步化解，全国居民人均可支

配收入前三季度实际增长 0.6%，但距离 5.5%的增速仍有较大的差距。居民收入与消费支出增速差值有所修

复，但仍保持在较高水平，居民消费意愿仍需一段时间的修复。不过随着疫情基本受控，双节长假以及双十

一将有助于推动四季度居民支出与消费增速的回升。 
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图表 3 社消及限额以上零售销售总额增速 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 4 人均可支配收入与消费支出增速 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（二）美国大选与十四五规划 

新冠疫情继续在欧美大陆肆意蔓延，欧洲部分国家采取新一轮封锁措施，但力度较三月份时已明显减

弱，多款疫苗即将结束三期临床试验，金融市场的担忧程度亦在下降，反观即将到来的美国总统大选更加

受到投资者的关注，资金情绪亦趋于谨慎。 

     从全美各家机构及媒体的民调结果来看，自新冠疫情在二月份爆发后，特朗普支持率和满意度持续

走低，拜登则总体保持稳健。随着特朗普“夺冠”，十月份以来拜登支持率快速上行，特朗普则再度回

落，拜登似乎稳操胜券，平均民调支持率领先 8.5 个百分点。不过值得注意的是，当前的摇摆州有 197 张

选举人票，在 2016 年大选时，绝大多数摇摆州均将选票投向特朗普阵营，而特朗普当前的新闻曝光度、
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施政理念及经验等方面对其更为有利；此外，特朗普七月份开始对华采取的猛烈攻势，使其民调支持率快

速走高。 

根据 ABC 新闻十月份的民调来看，45%的选民对于特朗普经济层面的工作表示满意，为三月份以来的最

高值，但同时有 58%的受访者对其防疫表现感到不满。不过有 29%的受访者表示经济是投票中最重要的参

考项，这一比例较前一份民调上升 6个百分点，而疫情的占比仅有 15%。此外，意向将选票投向特朗普的

选民中有 75%的比例表示强烈支持，这一数据同样创下新高，拜登则只有 60%。就目前选情而言，美国总

统大选仍存在较大的不确定性，特朗普仍有机会获得连任。 

   美国大选的不确定性难免会为 A股带来一定的波动，但预计影响将相对短暂。在未来四年拜登与特朗

普对华政策态度预计将维持强硬的背景下，国内十四五规划的实施将尤为关键，其所涵盖的要点，也将大

概率成为下一阶段 A股投资的重大主题。 

10 月 26 日至 29 日在北京举行的十九届五中全会的主要议程是研究关于制定国民经济和社会发展第十

四个五年规划和 2035 年远景目标的建议。虽然国家五年规划包含民生、环保、区域发展等方方面面，但可

以预见的是十四五规划将服务于 2035 年基本实现社会主义现代化的目标，而另一个重要任务则是加速并尽

快完成中国制造 2025 计划。 

中国经济实力、科技实力将大幅跃升，跻身创新型国家前列，被置于 2035 年目标的首要位置，说明科

技创新的发展将是未来 15 年的经济实力提升的关键所在。达成十四五规划以及 2035 目标首先则需要致力

于全面完成中国制造 2025 计划。过去两年中美贸易摩擦以及海外科技封锁更加凸显了我国在高端装备、尖

端技术等产业补短板的重要性，而进口替代亦是双循环中重要的一环，十四五规划内的部分章节或将推动

制造业完成一个中国制造 2025 计划的扩大版，其中隐含的 A股投资机会不应被忽视。由于贸易摩擦，中国

制造 2025 计划被逐渐淡化，更多被提及的是国家战略性新兴产业（七大新兴产业）。自 2019 年 A 股正式

开启的慢牛行情，从新一代信息技术，到新材料，再到新能源，以及最近逐渐升温的第三代半导体和光伏产

业，战略性新兴产业已经成为市场资金关注的焦点。未来五年国家重点扶持的七大新兴产业地位将进一步

提升，相关企业估值有望迎来新一轮抬升，也将成为驱动 A股慢牛的重要因素。 

二、股指资金供需对比 

  1、资金消耗 

据 wind 资讯统计，截至 10 月 29 日，十月份股权融资规模合计为 858.47 亿元，较九月份 1600.96 亿

元下降近 50%。其中 IPO 募集资金为 377.29 亿元（不含蚂蚁集团），较九月减少约 150 亿元，与七月份峰

值相比减少近 70%，但 IPO 家数亦下降至 24 家。十月份 IPO 市场有所降温，一方面由于假期因素，另一方
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面则与全球最大 IPO 蚂蚁集团上市有关。不过在经历了三季度新股发行的高潮后，A股新股上市有望回归到

一个相对平稳的状态，融资资金消耗的减弱，有助于 A股后续行情的演绎。伴随着蚂蚁集团上市，A股市场

结构将持续优化，新兴科技和新兴产业将逐渐占据市场的主导地位。十月份定增募集资金规模亦有所萎缩，

由 673.75 亿元降至 393.31 亿元。 

图表 5 一级市场对资金消耗情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

2、大股东二级市场及回购交易情况 

从重要股东二级市场交易公告来看，十月份净减持市值为480.57亿元，相较于九月份767.94亿元的规模

有所下降，为近几个月以来的低点，减持市值为508.39亿元，增持市值仅为27.82亿元；减持家数降至342家，

但同时仅有54家上市公司披露增持公告，增减持家数同时减少，与十月份因双节长假，交易日减少有关。十

一月份解禁压力有所上升，开始流通市值升至4649.22亿元，十月份则为2701.76亿元。此外，有138家上市

公司实施或完成回购计划，回购金额为183.73亿元，较九月有所下降。 

图表 6 限售解禁市值 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 
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图表 7 大股东净增（减）持变化 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 8 大股东增持情况 

 
资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 9 股票回购情况 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

2、资金供给面 

  （1）基金持仓变动 

截至 10 月 28 日，基金分类股票投资比例为 66.81%，与七月份基本持平。A股市场已经连续震荡三个

多月，但基金股票投资比例仍保持在较高水平。从侧面说明基金对于 A股中长期的看法并未改变，股票型

和混合型基金发行份额仍在上升。 

随着 A股三季度财报陆续公布，已披露季报的上市公司中，社保基金则出现在 245 家公司前十大股东

流通股股东中，其中减持 100 家，增持 76 家，新进持有 113 家。社保基金对于化工、采掘、汽车等板块

关注度上升，消费亦是社保基金关注的焦点。 

图表 10 基金分类股票投资比例 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（2）外资依然纠结 

截至 10 月 29 日，陆股通资金在九月份大幅净流出后，十月份整体净流入 56.97 亿元。不过资金净流
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入主要集中于国庆后两周左右的时间，但伴随着市场陷入震荡，以及海外市场波动加剧，十月下旬陆股通

资金维持净流出态势，一度出现连续八个交易日流出的现象，外资情绪仍有进一步修复的需求。 

图表 11 陆股通资金净流入情况（亿元）（月） 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（3）两融余额维持平稳 

截至 10 月 29 日，两融余额为 15260.57 亿元，较九月末增加 537.1 亿元，融资余额整体保持高位运行。

但杠杆资金情绪依旧保持谨慎，自 7月中旬以来，融资买入额占 A股成交额比重持续回落，已降至 7%附近，

处于近年来的较低水平。 

图表 12 融资融券余额 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 13 融资买入额占 A 股成交额比重 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

三、十一月份股指走势展望 

十月A股整体呈现出先扬后抑的走势，在经历了节后的快速上扬后主要指数纷纷走弱，市场再度陷入缩

量震荡整理的行情中，赚钱效应减弱，外资保持净流出，杠杆资金成交占比回落至近年来低点附近，情绪日

益萎靡。三季度经济数据落地后市场逐步开启调整走势，贵州茅台、涪陵榨菜等知名白马股三季度业绩增速

疲软，近年来最大IPO蚂蚁集团确定发行时间，进一步加剧市场波动。此外，欧美第二波疫情加速扩散，美

国总统大选前景扑朔迷离，全球主要指数延续震荡回落的形态，亦对A股市场反弹的持续性形成扰动。不过

月末白马股逐渐企稳，科技题材股亦迎来回升，市场信心逐渐显露出回暖的迹象。 

十月份无功而返，市场未能乘胜追击走出震荡区间，但从当前A股整体运行的状态来看，3200-3400点附

近区间整理的形态依旧牢固，下行空间相对有限。十一月份A股市场将面临来自海外疫情以及美国总统大选

的潜在冲击，但稳健的基本面以及持续加速的资本市场改革，仍是A股保持稳定向好的关键所在。美国大选

结果对华政策、科技封锁都不会发生太大改变，但十四五规划《公报》的出炉，政策层面对于相关产业以及

新动能的支撑将进一步提升，而蚂蚁集团上市，全市场推广注册制，外资投资限制继续放松，也意味着国内

资本市场改革进入深水区，有助于中长期A股慢牛格局的形成。沪指下方关注3150-3200附近支撑，逢低关注

IC2012合约。 

四、策略  

十月策略： 

1）IC2012 

参考入场点位：5950-6000 

方向：多 
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止损设置：5800 

止盈设置：6250 

中期策略： 

2）IF-IC 主力合约  

方向：空 

参考入场价差 1280-1320 

止盈设置：1150 

止损设置：1380 
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