
富荣量化周观察——保持耐心 

 

节后市场快速上涨让大家一度看到希望，不过本周市场延续上周市场冲高回

落的形势，整体市场表现偏弱。我们上周认为市场可能在美国大选之前采取观望

策略，另外海外疫情有明显的三次冲击可能，经济复苏节奏受阻，市场情绪受到

一定压制。 

本周上证指数跌幅 1.75%，上证 50跌幅 0.99%，沪深 300跌幅 1.53%，深证

成指跌 2.99%，中证 500 和创业板表现最弱，分别跌了 3.35%和 4.54%。从市场

风格来看，本周大盘蓝筹更加强势，银行行业成为少数强势行业，最终收涨 2.19%，

行业内回撤幅度最大的为医药行业，幅度达到 6%以上，紧随其后的为农林牧渔

和建筑材料。市场走弱下，沪深两市日成交也出现小幅收缩，全球市场资金在美

国大选前期表现出明显的观望态度，北向资金持续性流出。我们认为 A股市场短

期节奏将维持震荡调整，但随着外部不确定性因素逐步落地，市场方向将会逐渐

趋于明朗化，投资者在这个时点不必过分悲观也不能过分乐观，需耐心等待。 

从因子来看，本周市场回撤背景下估值因子、低流动性等防御性因子表现出

较好的超额收益，今年以来维持强势风格的成长类因子表现较弱。市场是否出现

风格彻底切换仍存在争议，缺乏较长期有效的市场热点使得市场风格切换较为频

繁，而且投资者参与交易的情绪同样处于低位。 

从市场目前的波动率来看，宏观事件不确定性的时间窗口临近，市场存在一

定的担心，本周后半程市场波动率明显出现拉升现象，最终维持在历史 50%分位，

然后处于横盘震荡的状态。我们认为该宏观事件对市场更多的是短期冲击，待落

地后中美关系实质性的发展更可能对市场产生较深远的意义。 

图 1 北向资金流动 

本周北向资金合计流出 140.26 亿，其中沪股通流出 51.67 亿，深股通流出

88.58亿，北向资金连续 7个交易日流出给市场情绪带来较为负面的影响。 
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图 2 新增融资余额 

从数据来看新增融资余额同样在不断减少，市场情绪进一步压制。 

 

图 3 波动率指数 
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