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股指市场情况解析

国内股市主要指数走势
2021年第一个月，股市就表现出了积极上涨的特征。沪深300指数以及上证50指数迅速创出最

近3年以来的新高，截止到1月25日，沪深300指数价格收报5625.92点，月度最高出现在5655.48点，
月度涨幅达到7.96%。上证50指数月度高点出现在3931.95点，收报于3898.15点,月度涨幅达到
7.07%。中证500指数高点出现在6711.57点，收报于6645.31点，月度上涨4.37%。
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1月份股市走势因素分析
第一，央行货币政策继续保持稳定，1月20日最新一期贷款市场报价利率（LPR）结果出炉，1

年期LPR为3.85%，5年期以上LPR为4.65%。LPR维持不变。尽管央行本月缩量续作MLF，但并非央行
货币收紧的预期，在1月中旬开始，央行加大公开市场逆回购操作力度，为市场提供充足的短期流
动性资金。第二，1月18日，国家统计局公布数据，据初步核算，2020年国内生产总值1015986亿
元，按可比价格计算，比上年增长2.3%;全国固定资产投资(不含农户)518907亿元，比上年增长
2.9%;社会消费品零售总额391981亿元，比上年下降3.9%。宏观经济仍保持在复苏阶段，盈利仍有
空间，经济上升周期，股市权益配置增加。第三，美国大选尘埃落地，拜登顺利上台，国际政治
形势市场预期乐观，黑天鹅等事件预期减少，同时美国继续印钞票，人民币汇率不断升值，国际
资本加大配置A股。

人民币汇率
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利率市场情况：
从12月中旬开始，利率市场走势呈现不断下行的局面，到1月中旬，10年期国债收益率1月13日下

滑到3.133%，随后有所反弹。今年年初的利率水平与去年同期相比基本接近，保持稳定。1月份银行
间流动性保持宽松的局面。SHIBOR方面，短期利率保持平稳波动，中长期利率逐步走低，资金面宽松。
截止到1月25日，7天SHIBOR2.296%、14天SHIBOR2.681%、3个月SHIBOR下降到2.579%、1年期SHIBOR提
升至2.892%。总体来看，春季之前市场利率预期保持平稳。
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市场估值方面，目前沪市市盈率16.57倍，流通市值38.62万亿。深市市盈率22.79倍，主板流
通市值9.09万亿。创业板市盈率70.38倍数，流通市值7.47万亿。综合来看，A股市场估值水平不
断提高，泡沫风险因素增加。
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融资融券
2021年1月份融资融券数据保持平稳增长，1月4日融资融券余额数据为16436亿元，1月25日数据

为17157亿元，增加721亿元。其中沪市余额为9119亿元，深市余额为8038亿元。融资融券余额占流
通市值比值2.31%。融资融券数据保证平稳增长。
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基金
新发基金方面，2021年基金发行速度提高，吸金能力进一步加强。1月份新基金发行超过200只，

预期募集金额超过6000亿元，其中股票型基金发行最为火爆，频频出现当日售罄的情况。2021年以
来，已经有430只基金实施了分红，分红规模达到了441亿元。
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北向资金
1月份北向资金呈现净流入，截止到1月25日，每日资金波动范围在-42.62亿208.55亿元，资金

多以买入为主，累计市值买入超过520亿。从数据统计来看，上海市场以及深圳市场均出现净买入，
同时1月份买入额度处于历史月度偏高位置。
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新股发行
1月份新股发行维持高速状态，申购日期计算发行高达40只股票。发行市盈率方面，最高的

688317市盈率达到189.85倍。最低的重庆银行，市盈率8.97倍。总体来看，一级市场吸金能力维持
高位，对二级市场不利。
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宏观数据
2020年四季度GDP同比增长6.5%，前值增长4.9%，2020 年全年同比增长2.3%。12月工业增加值同比增长7%，前值增长7.0%；

1-12月固定资产投资累计同比增长2.9%，前值增长2.6%；12月社会消费品零售总额同比增长5%，前值增长5.0%。 总的来看，2020 

年四季度经济数据优秀，生产快速恢复到常态以及需求温和复苏是主要因素，同时出口情况超预期回暖，国内订单情况增加对经济增
速有带动作用。2021年一季度，受到 2020年的基础低的影响， GDP有望达到 8%左右。对股市而言，信用复苏企业利润良好，估值
提升。

12月我国新增人民币贷款1.26万亿，略高于市场预期；M2同比增长10.1%，新增社融1.72万亿，低于市场预期。12月新增企业贷
款同比多增0.17万亿。其中，中长贷同比多增0.15万亿元，显示企业对经济预期较好，融资需求旺盛。居民贷款整体表现较为平稳，
后续房贷集中度新规对居民房贷的制约将逐步显现。12月居民贷款同比减少824亿，其中居民短贷同比减少493亿。总体来看，货币政
策当前仍属于稳定阶段，预期今年一季度稳货币、稳信用的政策基调有望延续。
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2月份国内将迎来春节，春节之前市场资金将有结算以及避险情绪，短期会存在资金流出的局面。
春节之后，风险因素确认以及资金回流股市的影响下，股市有望重新上涨。相对于去年受到疫情的
风险因素，预期今年风险因素有望降低，同时基金等机构盈利能力的大幅提升，权益类资产仍是目
前资金风险偏好侧重的一方，预期今年一季度新基金发行保持高速状态，其中1月份为最高水平。

股市投资方面，1月份资金投资风格开始有所分歧，一个方面是资金南下大举买入低估值便宜的
港股。另一方面，高估值消费以及创业板并未出现明显调整走势，年度表现仍较为抢眼。反而国内
低估值的股票相对变现较差，仍未摆脱去年的行情走势。综合来看，基金抱团风格短期有望延续，
虽然估值偏好，但在充裕的流动性带动下，短期有可能进一步上涨，但中期的风险因素值得关注。
一旦流动性紧缩，泡沫化资产会率先下行。

综合来看，2月份预期股指行情出现先抑后扬的局面，主要是新基金、人民币升值等带来的流动
性支撑，其中沪深300指数强于上证50以及中证500指数，有望领涨。交易策略方面，IF合约波动区
间5400-6000点，低买高平操作为主。IC与IH比值处于偏低位置，组合策略机会不明显。
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