
 

 

2020 年金融期货三季度报告 股指期货 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

经济基础决定“上层建筑” 

南华期货研究 NFR  

南华期货研究所 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1290 号 

 

王梦颖 

投资咨询证号： 

Z0015429 

 

 

摘 要 

 

股指在三季度初大幅冲高，之后回落，一直维持区间震荡到现在，一方面

是对前期冲高时市场过热情绪的消化，另一方面也是市场调整对经济复苏和货

币政策认知的过程。 

展望四季度，我们认为货币政策大概率会保持常态化，即对行情的支撑效

果保持中性，指数运行的核心矛盾依然是经济复苏不变，而指数在震荡调整结

束后将决出方向。从经济领先指标以及盘面结构判断，我们认为指数在调整后

仍有上升空间。但上升空间的多少取决于经济复苏情况的好坏，以及市场风险

偏好的演化程度。 

三季度以来货币政策逐渐常态化，这的确给股指的上行带来了一定的压力，

但是目前还未看到其产生明显的负面影响，核心还是在经济复苏上。此外，市

场风险偏好的演变除了受国内经济复苏预期的影响外，也受到美联储宽松的货

币政策的影响，因此关注美联储在货币政策方面的态度比盯住美股更重要。 

我们在中报中推荐了两个策略，一是一季度报告中就推荐过的卖出现金担

保看跌期权策略，二是买入股指期货多头，并构建保护性看跌策略。展望四季

度，我们认为上述两个策略依然十分适宜。 

 

 

 

 

 

风险点：经济复苏进程中断、美联储货币政策导向转变 
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第1章  三季度回顾：情绪和预期的调整期 

股指在三季度初大幅冲高，之后回落，一直维持区间震荡到现在。我们在今年的中

报里对股指下半年的运行进行了三种情景假设，以经济基本面预期为锚，假设了乐观、

中性和悲观情景下的指数走势。从三季度的行情表现来看，实际发生的情况和中性预期

下的情景较为一致。在中性情景下，我们认为经济会弱复苏，指数维持区间震荡，难跌

难涨。 

股指震荡调整一方面是对前期冲高时市场过热情绪的消化，另一方面也是市场调整

对经济复苏和货币政策认知的过程。 

 货币政策常态化 

在年中时，我们从央行的举措中认识到国内流动性政策开始边际收紧，并提到如果

后续经济状况未出现意外下滑的话，货币政策最宽松的时候可能已经过去。从三季度的

市场状况来看，今年国内货币政策最宽松的时候基本可以确认已经过去，货币政策已经

逐渐常态化，利率也逐渐恢复到了疫情前的水平。 

 

图 1.1.1 十年期国债收益率和 3 月期 Shibor 走势图（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

货币政策宽松是今年疫情以来支撑行情上涨最重要的一个因素。这个因素从二季度

开始逐渐减弱，到三季度时已经回归中性。 
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 经济弱复苏 

从三驾马车的表现来看，国内经济逐渐从疫情的阴霾中走出，净出口表现强劲，但

是投资和消费的复苏缓慢，整体呈现弱复苏的状态。 

 

图 1.2.1 三驾马车表现情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

A 股主要指数的净利润增速在二季度时出现环比改善，仅上证 50 指数的净利润环

比增速出现下滑，这说明从二季度开始大部分企业的经营状况优于一季度，疫情的冲击

在逐渐淡去。 

 

表 1.2.1 主要指数单季度归母净利润同比增速（单位：%） 

时间 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 万得全 A 

2019 年 3 月 12.27 11.79 5.12 4.02 9.92 

2019 年 6 月 11.19 10.43 -13.75 -11.96 3.93 

2019 年 9 月 9.02 10.72 -9.99 -6.70 6.92 

2019 年 12 月 10.24 7.67 -96.96 -104.26 2.98 

2020 年 3 月 -15.46 -18.81 -34.66 -58.84 -24.31 

2020 年 6 月 -24.86 -17.63 -17.35 2.48 -11.65 

资料来源：Wind 南华研究 
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 市场情绪降温 

在二季度末时，我们注意到三大指数的换手率在历史低位附近，在中报中我们提到

这意味着风险偏好的边际变化容易对行情的走势产生较大的影响。三季度初，由于当时

经济数据的超预期，市场情绪极度乐观，指数短期内大幅走高。随着指数的走高，换手

率也创下两年新高，市场变得十分不稳定。为了消化前期的过度乐观，以及市场的不稳

定，指数进入震荡调整期。截止 9 月下旬，我们观察到换手率已经大幅下滑，融资交易

比例基本回到历史低点附近，市场情绪明显降温、稳定性大幅改善，但还未完全平复。 

图 1.3.1 沪深 300 指数换手率（单位：%，10 日移动平均） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 1.3.2 融资买入额占 A 股成交额比例（5 日移动平均） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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我们认为三季度初指数的大涨得益于经济数据超预期带来的市场风险偏好改善，短

期内过度乐观的市场情绪不仅给指数走势本身造成了不稳定性，也将市场对经济复苏的

预期拔的过高。之后，随着货币政策常态化逐渐被市场认知，以及其他经济数据仅呈现

出弱复苏的状态，市场开始逐渐调整其对经济复苏的预期，在这种情况下，指数呈现出

区间震荡的走势。 

 

第2章  四季度行情展望 

展望四季度，我们认为货币政策大概率会保持常态化，即对行情的支撑效果保持中

性，指数运行的核心矛盾依然是经济复苏不变，而指数在震荡调整结束后将决出方向。

从经济领先指标以及盘面结构判断，我们认为指数在调整后仍有上升空间。但上升空间

的多少取决于经济复苏情况的好坏，以及市场风险偏好的演化程度。 

 上行空间犹存 

从指数的当前估值水平来看，由于近期利率的上行，股票的相对价格变得有些昂贵，

但距离估值高位仍有一定的距离。 

 

图 2.1.1 沪深 300 价值指标 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

细分来看，今年 A 股各行业指数的表现差异巨大，受益于疫情的医疗、消费、信息

技术板块的估值在 7 月初指数冲高时就到达了估值的顶峰，而受疫情影响较大的行业，

例如材料板块（煤炭、钢铁）等，估值仍位于相对低位。我们观察到部分低估行业自 7
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月中旬以来表现反超前期领先的疫情受益板块，如公用事业、材料、工业等板块，并且

由于盈利的改善，指数的上涨并未造成估值的明显上升。但是，指数中权重占比较高的

金融板块表现依然低迷，且由于盈利的下滑，指数下跌、估值反而继续抬升。地产板块

受到“住房不炒”政策的影响很难上涨，而盈利却在改善，这导致地产板块在三季度时的

估值越发便宜。 

随着指数的不断调整，我们看到部分前期高估的板块再次拥有了继续上涨的空间，

加上前期相对低估的板块还有很大的估值空间，因此，我们认为整体而言指数仍有继续

上行的空间。 

 

图 2.1.2 A 股分行业估值分位数变化 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

需要注意的是，由于当前指数的整体估值并不便宜，所以企业盈利状况对估值的边

际影响会加大。换句话说，只有企业盈利状况改善，或者说经济持续复苏的状况下，指

数的上行空间才能继续存在，且盈利状况的好坏将决定上行空间的幅度。因此，之后的

经济数据状况和企业盈利状况将会是我们关注的重中之重。 

 

 

 经济复苏有望持续 

中国制造业和非制造业 PMI 指标在 3 月份时重回枯荣线之上，且连续 8 个月位于

枯荣线以上。同时，PMI 细分项中的新订单指数环比增长，这意味着企业订单状况在逐

月改善，这是经济复苏可持续的重要倚仗。 
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图 2.2.1 中国 PMI 指标走势（相较于枯荣线，单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 2.2.2 PMI 新订单指数（相较于枯荣线，单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

从历史观察来看，PMI 指标一直对企业盈利状况的变化有着较好的前瞻指示意义，

当 PMI 指标持续位于枯荣线上方时，企业的归母净利润增速和 ROE 都会出现改善。从

3 月份以来我国 PMI 指标持续位于枯荣线之上，这意味着企业三四季度的盈利有望持续

改善。 
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图 2.2.3 PMI 指标（相较于枯荣线）和指数单季度净利润增速（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 2.2.4 PMI 指标（相较于枯荣线）和指数 ROE（TTM）（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

此外，社融增速依然保持相对高位。企业贷款增速亮眼，且企业的中长期贷款增速
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依然保持在高位，这暗示着企业愿意加大资本开支力度，体现了企业家对未来经济的良

好预期。同时，随着企业资本开支的加大，企业盈利有望出现改善。因此，从目前的前

瞻指标来看，经济复苏有望持续到年底，企业盈利也有望改善。 

 

图 2.2.5 企业中长期贷款状况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

 潜在风险点的探讨 

股指当前的估值水平已经不算便宜，这意味着后续的上涨需要更强的市场风险偏好

改善来推动。前文提到的核心因素经济复苏是影响市场风险偏好的其中一个维度，接下

来我们对另外两个维度进行探讨。 

2.3.1. 美股下跌风险的传导？ 

9 月初，美股突然出现大幅下跌，极大的影响了全球股票市场的风险偏好。A 股本

身就处在调整之中，受此影响，调整幅度有所加大。从我们前面的分析可以看到，A 股

从 7 月初冲高后开启回调，背后的原因一是因为部分行业估值的高企，二是短期内市场

不稳定性增强，情绪过热所致。我们认为美股下跌给 A 股带来了情绪方面的负面影响，

会影响其短期走势，但这并不是驱动 A 股走势的核心原因。A 股的核心驱动因素自二季

度以来一直都是国内经济基本面状况。 

此外，我们也观察分析了历史上中美两国的股市相关性，发现在两国货币政策导向

一致性较高时，中美股市相关性较强，其他时候相关性偏弱，甚至会出现负相关的情况。 

今年三季度时，中美两国的货币政策导向的分歧逐渐加大，中国货币政策的导向是

回归常态化，而美国依然在延续低利率政策，因此，我们推断中美股市的相关性不会如

二季度那般高。事实证明，中美股市在三季度时的相关性的确大幅减弱，截止 9 月 23

日，中美股市的相关性从二季度时的 83%下滑至 48%。 
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图 2.3.1 中美股市相关性分析（标普 500 指数 V.S.沪深 300 指数） 

  

资料来源：Wind 南华研究 

 

所以，我们无需为美股下跌过度担忧，甚至美股下跌反而加速了 A 股情绪调整的速

度。相较而言，我们更需要担忧的是全球市场风险偏好是否会发生趋势性逆转，尤其是

11 月份的美国大选，加大了市场的不确定性。美联储宽松的货币政策是支持全球市场风

险偏好积极的最大基石，因此关注美联储在货币政策方面的态度比盯住美股更重要。 

 

2.3.2. 货币政策常态化的影响？ 

首先，货币政策常态化后，我们需关注宽信用的效果是否会出现变化，如果利率的

上行导致信用出现收紧，那么此轮行情中国内市场风险偏好向好的最大基础将动摇，进

而对股票市场造成较大的负面影响。从目前的社融数据以及产业债信用利差的数据来看，

当下宽信用的环境依然在，利率常态化暂未对宽信用产生明显的负面影响。 

第二，随着利率水平恢复至疫情前，我们需要重新考量股市的“合理”估值水平。在

一季度时，由于较低的利率水平，股市的合理估值水平也随之升高，但是随着利率的回

升，股市的合理估值水平理应下降。我们可以利用价值指标来观察股市在不同利率水平

下的估值演变状况。假设其他条件都相同，我们拿股指目前的估值水平和历史上同样利

率水平下的估值进行对比，可以发现当前的股指估值水平略微贵于历史平均水平。 

由此，我们可以得出以下推论：1. 如果利率水平继续上升，而股指盈利并未改善，

那么股指将进入“昂贵”状态；2. 如果利率水平保持相对稳定，而股指盈利改善，那么

股指将重新变得便宜；3.如果经济复苏不及预期/超过预期，企业盈利下滑/改善，利率水
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平回落/回升，那么股指的估值状态将取决于盈利和利率的相对变化速度。 

根据前文的分析，我们认为推论 2 中的情况发生的概率最大，因此，股指估值水平

的变化将主要取决于盈利的改善情况，也就是经济复苏的状况。 

简而言之，我们认为货币政策常态化的确给股指的上行带来了一定的压力，但是目

前还未看到其产生明显的负面影响，核心还是在经济复苏上。 

 

图 2.3.2 国债收益率和价值指标走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

第3章  策略推荐 

我们在中报中推荐了两个策略，一是一季度报告中就推荐过的卖出现金担保看跌期

权策略，二是买入股指期货多头，并构建保护性看跌策略。展望四季度，我们认为上述

两个策略依然十分适宜。 

 卖出现金担保看跌期权 

卖出现金担保看跌期权策略我们最早在一季度报告中有推荐过，中报时继续推荐，

推荐的理由就是因为在行情位于相对底部时，该策略风险偏小，而且亦攻亦守。今年三

季度时，行情基本以震荡调整为主，指数整体涨幅有限，但是卖看跌的操作让我们赚到

了时间的钱。 

从下图也可以看到，该策略在三季度时表现十分亮眼。截止 9 月 23 日收盘，该策

略的模拟仓绝对回报率（基于账户起始资产）达到 18.54%，跑赢沪深 300 指数 5.40%。 
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从今年的跟踪来看，我们发现当行情发生较大下跌时，该策略的回撤力度较大。因

此如果想进一步完善收益率曲线，可以在行情有较大下跌风险前买入近月看跌合约来对

冲回撤风险，等到下跌基本完成后平仓即可。 

 

 

图 3.1.1 卖出现金担保看跌期权模拟仓跟踪情况 

 

资料来源：Wind 南华期货 

 

 保护性看跌策略 

在中报中，对于保护性看跌期权策略中期权部位的头寸构建，我们给出了三种方案，

分别是择时买看跌，用领口期权以及用看跌期权比率跨期价差。当时由于我们很难判断

三季度的风险发生时间点，因此，更推荐后两种方式来构建看跌头寸。根据我们在前文

中的分析，四季度时指数出现暴跌的概率较小。从国内来看，四季度会召开中央经济工

作会议，今年还要加上“十四五”规划的筹备，因此，我们并不认为今年四季度国内政策

面会出现“黑天鹅”事件。从海外来看，四季度时最大的不确定性就是美国大选，但这是

一个“定时”的事件，因此，我们可以采取更为省事的择时买入看跌来保护多头头寸。 
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