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成长股可能中短期跑输价值股 

 
 核心观点 

◼ 上证综指上周大幅上涨 2.38%。上证指数整体估值中等，但分化较

严重，A 股长牛逻辑仍然存在。作为本轮牛市的根本驱动力，即中

美利差仍然存在。本轮牛市进行到现在，特征已经比较明显，主要

是估值提升带来的风险溢价下降。总体来说，券商和创业板目前套

牢盘较大，估值较高，目前看整体机会不大。随着经济速度回复，

流动性逐渐收紧，利差空间增大，银行和周期可能有阶段表现，结

合中国可能到来的补库周期以及 5G 带来的设备周期，周期修复的

持续性可能超预期。相应的，成长股则需要一段时间消化高估值。 

◼ 本周上证 50 上涨 2.52%,股指期货主力合约上涨 1.87%,基差为-

0.02,基差变化为-7.97,成交量变化为-32%,持仓量变化为-17%。 

◼ 本周沪深 300 上涨 2.37%,股指期货主力合约上涨 1.94%,基差为

2.29,基差变化为-3.96,成交量变化为-29%,持仓量变化为-14%。 

◼ 本周中证 500 上涨 2.5%,股指期货主力合约上涨 1.66%,基差为

31.87,基差变化为 13.23,成交量变化为-2%,持仓量变化为-2%。 

◼ 上证 50ETF 期权波动率为 25.81%,变动幅度为-1.06%。持仓量为

254454900 张,变动幅度为-3.9%。 

 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 

疫情出现第二波扩散。 
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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 信用转化传导顺畅，显著强于 M2 

  

 

美国信用利差仍处在较高位置 中国信用利差重新开始下行 
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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
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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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