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那么这个新逻辑会来自于哪里？我们认为上周周报终提到的押注两会的逻辑可能

是一个方向。我们对行情的观点不变：行情恐怕会维持当前相对割裂的状态，震

荡整理为主，趋势性混沌。 

至于行情的异常波动，可能不一定是基本面发生了异动，只是市场的情绪在

摇摆，正所谓：风动、幡动、仁者心动。 
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股指期货周报 

  

经过周四和周五的两天大跌，大家肯定都在问究竟为什么跌？本期周报我们就着重

来聊一聊这个问题。 

首先，周四和周五行情的走法，确实让人怀疑宏观层面发生了异动。尤其在周四下

午股票大幅跳水的同时国债期货和人民币汇率都出现了不同程度的拉升/贬值，根据历

史经验这种中国大类资产共振的走法通常都是宏观层面引发的。但从周四尾盘来看，当

指数加速下跌时，北向资金的买入意愿反而在走强，周四当天北向净买入 68亿元左右，

可见宏观层面应该不存在明显的变化。周五开盘后小盘延续调整且跌幅颇深，权重表现

相对稳定，北向也在持续买入，但在下午两点左右，北向净买入金额开始减少，权重股

的下跌幅度反超了小盘股。这再一次让人怀疑宏观层面是否发生了变化。 

单从小盘股的下跌来看，我们并不太意外。原因是近期这批股票的炒作氛围非常明

显，且进入本周后，1000 指数的上涨已经显得较为勉强，换手率/振幅指标在周二和周

三飙升至历史分位数 97-98%位置，隐含了很强烈的调整需求。该指标上一次出现如此高

位的时间点是在 22年 12月 5号和 22年 8月 23日，都是指数大跌前。 
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我们如果观察美元、黄金、恒生科技指数等资产的表现，会发现他们的调整开始的

更早，差不多从 2月初就开始了调整。同一时间，A 股权重指数、人民币和国内国债期

货也差不多开始往另一个方向运行。可见，A股小盘股走的更为滞后一些。 
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Bloomberg 

对周五下午的现象市场有一些猜测，例如大跌后其实医药板块的表现还是不错的，

不少人认为是疫情再次升温引发的。对此，我们依然不认可，因为疫情对经济困扰最大

的问题是防疫政策的封控，而不是感染，同时，即使有所谓的第二波疫情，也难以和 12

月份全面放开的第一波高峰相比，不会动摇 22年 12月这个基本面底。同时，2月 16号

的政治局会议其实对此轮疫情放开做了定调，认为是“取得疫情防控重大决定性胜利”，

在这样的基调下，疫情防控政策的反复会是极小概率的事件。 

我们也注意到了周五尾盘逆回购利率的飙升，这与缴税压力有关，短期资金面的收

紧对 A股盘面也是个负面影响（可借鉴 2013年钱荒，虽然现在与钱荒的程度相差很多，

但资金利率变化对 A股的重要性可见一斑）。 

此外，我们仔细观察了周五 2 点以后各个板块的表现，发现其实是一个普跌行情，

其中食品饮料板块的下跌幅度较为引人注目。食品饮料板块下跌前的点位和 22 年 7 月

的高点十分接近，也再次触及到了 23年 1月 16号的高点，因此，合理怀疑是盈利兑现

需求引发了抛售。 

以上是对周五下午异常波动的推测，截至目前为止，我们暂时不能对周五下午的异

动下结论，继续观察是有必要的。根据历史经验，如果是短期事件类冲击，那么指数容

易砸出偏离其原有趋势的坑，反而成为一个好的入场点位，如果不是短期事件冲击，那

么后续定然会在基本面上观察到，而且这个时间不会太久。 

无论是上述哪种情况，我们认为给出的后续启示是类似的，即 A股很可能已经完成

了前一个阶段受风险偏好改善推动的上涨，新的方向需要等待新逻辑成型。 

那么这个新逻辑会来自于哪里？我们认为上周周报终提到的押注两会的逻辑可能

是一个方向。我们对行情的观点不变：行情恐怕会维持当前相对割裂的状态，震荡整理

为主，趋势性混沌。至于行情的异常波动，可能不一定是基本面发生了异动，只是市场

的情绪在摇摆，正所谓：风动、幡动、仁者心动。 
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