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情绪过热，短期 IF/IC 比值上行空间不大 
观点概述：  

本周板块普跌，三大期指跌幅超 3%，IF、IH 打破上升趋势，IC

从震荡区间上沿跌落。本周非银金融和银行大跌，消费相对抗跌，白

酒板块出现普涨行情。本周消费跑赢金融，下游跑赢上游。市场对于

上游周期的追捧从 12 月 1日开始降温，背后原因可能是机构集中调

仓结束和价格达到市场预期对经济的定价。行业上，IF 里权重板块

金融波动率小，所以主导走势的是大消费，主要是白酒板块。所以可

以看到白酒/全 A 成交额和 IF/IC 走势相关度较高。年底是消费旺

季，炒白酒有一定的日历效应，但是今年年底的白酒成交额占比已经

大幅超过往年，情绪过热。我们认为短期 IF/IC 比值上行空间不大。 

 

后市观点：海外市场氛围较暖提升全球投资者对股票的配置，尤

其是总统大选落定的美国股市。海外重启仍需一到两季度的时间，财

政刺激和货币政策宽松的环境还可以持续，所以北上资金明年继续

加配 A股。国内方面，从上游周期的表现来看，价格可能已经反映了

对固定资产投资的预期，再加上政府去扛杆和房住不炒的基调，投资

明年表现偏弱，后续需要看到海外需求起来对出口的带动和国内消

费的复苏。 

 

消费股在 IF、IH 里权重相对更大，消费电子的龙头也逐渐在 IF、

IH里获得一席之地。12月指数调整生效以后，IH里将有电子龙头兆

易创新、闻泰科技，IF 里也对科技的权重加大。因此说看好未来国

内产业转型趋势也不必忽略 IH，IF更是容纳越来越多科技的份额。

有一点可以确定的是，明年稳杠杆对于股市流动性肯定不是利好，IC

往往在盈利相对较好和流动性宽松时期获得超额受益，明年这两个

要素都不具备，我们认为 IF、IH跑赢 IC是大概率事件。 

 

策略建议： 
IH、IF看涨，多 IH、IF空 IC 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，海外疫情扩散超预期；中美摩擦升

级 

 

2020 年 12 月 12 日 股指周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 企业盈利明显改善 

1-10月份规模以上工业企业利润总额同比由负转正至 0.7%，实现年内首次正增长，其中 10

月份利润总额当月同比增速显著上行至 28.2%。10月份工业企业利润增速显著回升主要原因是去

年同期基数较低和 10月投资收益有所增加。 

今年减税降费和补贴政策让企业的利润率高于去年同期，但是部分补贴政策的截止日是年

底，明年政策红利要减少很多。所以利润率的改善到顶而且不可持续，10月份利润率加速改善是

因为去年 10月份的低基数。后面工业企业利润要靠工业增加值和 PPI回升带动。 

图表 1：工业企业利润和 A股净利润增速 图表 2：工业企业利润分项 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

影响企业盈利因素中修复较慢的是 PPI，国内 M1 同比领先于 PPI走势近 9个月。预示 PPI触

底反弹但幅度有限。 

图表 3：PPI和工业企业利润走势较为一致 图表 4：M1领先 PPI同比 9 个月 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 5：指数权重 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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上证 50里 60%的利润是由银行贡献的，从上证 50 银行股的盈利预测来看，2020年净利润增

速几乎全部被大幅下调。随着经济复苏银行盈利修复，全年盈利增速普遍上调。 

图表 6：上证 50银行股 2020年预期净利润增速 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

资本市场改革继续推进，券商盈利增速大幅上调；保险股盈利上调和下调各半。 

 

 

图表 7：上证 50券商股盈利预测 图表 8：上证 50保险股盈利预测 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

IT服务是中证 500权重最多的细分行业。收益于疫情催化的需求增加，IT服务的盈利预测多

数上调。 
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图表 9：中证 500IT服务行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

受到需求端的影响，电子零部件制造行业盈利被下调。 

 

图表 10：中证 500电子零部件制造行业盈利预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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二、 风格表现 

本周板块普跌，三大期指跌幅超 3%，IF、IH打破上升趋势，IC从震荡区间上沿跌落。非银

金融和银行本周大跌，消费相对抗跌，白酒板块出现普涨行情。本周消费跑赢金融，下游跑赢上

游。市场对于上游周期的追捧从 12月 1日开始降温，背后原因可能是机构集中调仓结束和价格达

到市场预期对经济的定价。板块上缺乏亮点，市场对于白酒的交易大幅超过历年同期。 

图表 1：申万主题指数表现 图表 2：中信风格指数表现 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 3：板块 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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2020-12-11 -3.32% -1.98% -2.00% -5.40% -1.41% -4.85% -4.48% -4.05% -2.61%
2020-12-10 -1.25% 0.00% -0.22% -5.15% 0.87% -2.57% -3.51% -2.42% -1.89%
2020-12-09 -3.03% -1.40% 0.43% -5.23% 1.88% -2.57% -3.35% -2.61% -3.82%
2020-12-08 -2.23% 0.10% 2.27% -4.25% 3.29% -0.39% -1.92% 0.01% -2.90%
2020-12-07 -1.65% 1.70% 3.86% -0.99% 4.84% 1.58% -0.53% 1.90% -2.06%
2020-12-04 -0.08% 0.93% 3.19% 0.34% 4.12% 2.14% 0.33% 2.86% -0.08%
2020-12-03 -1.64% 0.47% 2.75% 3.39% 3.15% 2.01% 0.64% 3.27% 0.01%
2020-12-02 0.76% 0.83% 1.27% 4.96% 1.67% 2.55% 1.48% 2.99% 2.92%
2020-12-01 -1.46% -1.22% -0.88% 4.76% -0.73% 0.74% 0.20% 1.28% 0.56%
2020-11-30 -0.79% -2.69% -3.33% 1.25% -3.06% -0.71% -0.83% -0.57% -0.81%
2020-11-27 1.79% -1.01% -1.97% 3.54% -1.80% -1.04% -0.01% -1.54% 1.79%
2020-11-26 4.57% -0.01% -1.88% 1.11% -1.91% -0.88% 0.20% -1.92% 3.62%
2020-11-25 3.40% 1.18% -0.39% 0.35% -1.09% 0.74% -0.54% -0.74% 2.34%
2020-11-24 6.38% 3.02% 0.75% 2.19% 0.23% 2.54% 0.99% 0.16% 4.42%
2020-11-23 4.17% 1.61% 0.58% 4.02% -0.77% 0.77% 1.25% -0.65% 4.29%
2020-11-20 5.08% 1.67% 1.01% 3.51% 0.33% 0.98% 1.85% -0.68% 4.74%
2020-11-19 3.02% 0.51% -0.40% 2.17% -1.03% 1.30% 0.78% -0.57% 1.82%
2020-11-18 4.41% 0.16% -0.64% 0.88% -1.40% -0.76% 0.62% -0.94% 2.30%
2020-11-17 4.07% -0.70% -1.31% -0.58% -1.96% -3.70% 0.31% -3.93% 2.54%
2020-11-16 3.99% 0.15% -1.38% -1.68% -0.98% -3.93% 0.03% -4.76% 1.29%
2020-11-13 2.64% 0.84% -0.85% -1.03% -0.60% -1.10% 0.46% -0.98% -0.41%
2020-11-12 3.40% -0.25% -1.21% 0.80% -1.39% -2.79% 0.87% -1.00% 1.62%
2020-11-11 4.41% 1.64% -0.67% 2.74% -0.95% -0.45% 2.54% 0.92% 2.60%
2020-11-10 4.57% 3.06% 1.65% 3.06% 0.85% 2.03% 2.69% 3.82% 2.08%
2020-11-09 9.22% 4.49% 3.79% 5.06% 2.80% 6.89% 4.29% 7.88% 6.61%
2020-11-06 7.78% 3.92% 2.64% 2.78% 0.70% 2.54% 2.70% 4.60% 6.11%
2020-11-05 4.48% 3.14% 1.46% 1.04% 0.24% 1.41% 1.19% 2.50% 3.83%
2020-11-04 2.42% 0.73% 1.98% 0.15% 1.08% -1.58% -0.71% -0.28% 1.89%
2020-11-03 2.72% 1.19% 2.43% -0.84% 1.80% -1.93% -0.75% 0.66% 1.81%
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三、 复盘和后续展望 

7月初随着官方、财新 PMI均超预期来印证经济环比复苏，以及央行下调再贷款和再贴现

利率，指数快速上涨。7月中旬中美摩擦升级影响市场情绪，流动性边际收紧，盈利持续修复，

从 7 月底到现在，大盘在 3200-3500区间震荡整理。 

图表 1：三大指数 5天滚动收益率 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

近几个月十年期国债收益率持续回升，IC受益于流动性宽松的溢价已经还了回去。明年经济

上社融下，股市流动性还有收缩区间。 

 

图表 2：IC/IH和上证指数 图表 3：IC/IH和 IC/IF 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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行业上，IF 里权重板块金融波动率小，所以主导走势的是大消费，也就是白酒板块。所以可

以看到白酒/全 A 成交额和 IF/IC 走势相关度较高。年底是消费旺季，炒白酒有一定的日历效

应，但是今年年底的白酒成交额占比已经大幅超过往年，情绪过热。我们认为短期 IF/IC比值上

行空间不大。 

图表 4：白酒/全 A成交额和 IF/IC 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 5：白酒/万得全 A成交额 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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后市观点：海外市场氛围较暖提升全球投资者对股票的配置，尤其是总统大选落定的美国股

市。海外重启仍需一到两季度的时间，财政刺激和货币政策宽松的环境还可以持续，所以北上资

金明年继续加配 A 股。国内方面，从上游周期的表现来看，价格可能已经反映了对固定资产投资

的预期，再加上政府去扛杆和房住不炒的基调，投资明年表现偏弱，后续需要看到海外需求起来

对出口的带动和国内消费的复苏。 

消费股在 IF、IH里权重相对更大，消费电子的龙头也逐渐在 IF、IH 里获得一席之地。12月

指数调整生效以后，IH 里将有电子龙头兆易创新、闻泰科技，IF里也对科技的权重加大。因此

说看好未来国内产业转型趋势也不必忽略 IH，IF 更是容纳越来越多科技的份额。有一点可以确

定的是，明年稳杠杆对于股市流动性肯定不是利好，IC往往在盈利相对较好和流动性宽松时期获

得超额受益，明年这两个要素都不具备，因此我们认为 IF、IH跑赢 IC是大概率事件。 

 

疫苗方面，美国食品药品监督管理局（FDA）对疫苗紧急使用授权做出决定，美国即将开展

疫苗大规模接种，今年有 4000 万只疫苗可使用。 

英国接种计划开启后有两位接种疫苗的 NHS 工作人员出现过敏反应，此前在 22000 名接种了

辉瑞疫苗的人中，出现 4例贝尔氏麻痹症。疫苗出现的严重副作用会降低民众的接种意愿。几种

疫苗技术各有利弊，辉瑞的能快速扩大产能，但是容易引起炎症反应；中国疫苗是灭活病毒，安

全性高但是产能受限。未来各个国家将发展多个技术路线供选择，昨天英格兰首席医疗官惠蒂教

授透露，到 2021 年中，英国将使用三到四种疫苗。 

疫情方面，近几日法国、德国新增人数小幅反弹，一方面因节假日聚集，另一方面疫苗的进

展使群众防疫意识放松。欧洲整体医疗资源压力高峰已过，主要经济体回落的更早更快。美国之

前因为感恩节放假导致检测减少，节后新增人数反弹。新增确诊和死亡、阳性率、新增和现有住

院结果指标都显示美国当前比第一波疫情严重。美国检测量持续增加，没有遇到瓶颈，目前每天

检测 200 万左右。十月份开始检测确诊率抬升至 10%左右。新增死亡接近第一波高点。新增住院

达到前期高点，现有住院人数 12.1 万，前期高点 6 万人。美国的封城措施边际走强，尚未形成

规模。考虑到节日聚会加速疫情扩散，美国封锁的可能性边际走强。 

图表 6： 主要国家疫情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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创业板成交量持续缩量，换手率也在低位趴着。动能回到主板有利于权重股发力带动指数上

行。 

 

图表 8：成交额 图表 9：换手率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

本周资金面出现分化，融资余额减少 5亿元，北上资金净流入 70 亿元。 
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图表 7： 主要国家股指 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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 图表 10：融资余额  图表 11：北上资金 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 12：融资余额  图表 13：北上资金 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

股债性价比跟踪来看，当前位置债券有吸引力，但是当前宏观环境对股市友好，利空债市。 

【权益风险溢价（ERP）是指股票收益超出无风险利率的部分，可以衡量风险资产相对于无风

险资产的吸引力】,股指吸引力处于 18年到现在比较低的位置，十年期国债收益率也超过了股指

的股息率。  
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图表 14：上证综指 ERP和价格走势（右/逆序） 图表 15：沪深 300ERP和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

图表 16：上证 50ERP和价格走势（右/逆序） 

 

 

 

 

图表 17：中证 500和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 18：沪深 300股息率 图表 19：上证 50股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

图表 20：沪深 300股息率 图表 21：上证 50股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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数据跟踪 

一、市场情绪 

本周市场情绪降温，涨跌停股票占比减少。 

图表 1：涨停家数占比 图表 2：亏损股/绩优股 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

美国大选落地释放风险，港股表现好于 A股，AH溢价逐渐修复。 

 

图表 3：沪港 AH溢价和沪深 300走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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