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拜登新政正在驱动股指 

 
 核心观点 

◼ 12月的社融和社融-M2数据继续确认信用拐点。中国已经进入紧货

币，紧信用的过热阶段，预计商品将阶段跑赢股指，同时债券可能

正在做底。预计流动性的收紧对于风险溢价最为直接，中证 500或

将阶段跑输上证 50。本轮牛市进行到现在这个时点，主要是内部风

险溢价降低，外部资金流入（中美利差）和内在股债比吸引力下降

的三因子博弈。对于资金消耗比较低，资本杠杆低，估值合适的稳

定成长股是利好的，可能出现更明显的分化和行业轮动，由于房地

产周期显著减弱，信贷周期弱化。中国的科创转型正逢其时，可能

开启真正的慢牛。 

◼ 本周上证 50上涨 0.75%,股指期货主力合约下跌 0.2%,基差为 1.59,

基差变化为 4.6,成交量变化为 12%,持仓量变化为 5%。 

◼ 本周沪深 300 上涨 2.05%,股指期货主力合约上涨 0.67%,基差为

24.98,基差变化为 14.46,成交量变化为-4%,持仓量变化为 0%。 

◼ 本周中证 500 上涨 3.43%,股指期货主力合约上涨 1.93%,基差为

71.21,基差变化为-1.06,成交量变化为-9%,持仓量变化为-2%。 

◼ 上证 50ETF 期权波动率为 25.13%,变动幅度为-0.06%。持仓量为

309993500张,变动幅度为-4.6%。 

 策略建议 

1) 看空波动率，看多 H/A比值。 

2) 看多远期股指期货，看多升水幅度。 

 风险提示 

疫苗推进进度超预期。 
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一、核心数据观测 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货  
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二、产业数据监测百图 

 股指数据监测 

 

中美股指 股指期货 

  

 

美联储扩表短期暂停 美国核心 CPI 有所恢复 

  

 

美股波动率处在中等位置 社融 M2 剪刀差拐点 

  

 

中美利差历史新高 中国信用利差高位震荡 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准

确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人

的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而

造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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总部地址：深圳市前海深港合作区梦海大道 5033号卓越前海壹号 A栋 26楼 08单元  
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