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市场中期下行压力较大 短期多 IC 空 IF 为主 
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观点与操作建议 

⚫ 摘要：本周公布的社融和信贷增速由高转低，标志着信用扩张周期结束，核心资产估值仍在中高位

置，个别白马股的业绩低于预期令市场对其乐观情绪减弱，中期来看沪深 300和上证 50仍有调整空

间，在交投活跃度较低和赚钱效应较差的背景下，市场更多的是自下而上优选业绩好的个股，由于

近期中美通胀数据均超预期，顺周期中上游企业盈利仍有支撑，中证 500 估值也位于历史低位，因

此建议多 IC 空 IF 为主。 

一、市场点评及操作建议 

⚫ 本周市场先跌后涨，上证指数周线两连阴，两市日均成交额跌落 7000亿元以下，市场先是从 2月

18日之后持续回调，在 3月 26日后技术性反弹指数修复，在 4月 6日后再度回落，在信用扩张周

期结束的背景下，市场整体中期下行趋势明显，在此期间，中证 500>沪深 300>上证 50，红利指数>

中小指数>蓝筹指数，顺周期中钢铁、采掘获得正收益，食品饮料、汽车、医药生物、非银金融、

国防军工大幅回调，结构性行情特征明显，市场微观结构恶化也令核心资产持续回调，由于国内经

济复苏进程大幅领先于海外，经济已基本恢复至正常区间，社融和信贷增速由高转低，而美国刺激

政策仍未收缩，因此从表现来看，A 股下跌而美股上涨，其中上证 50 和沪深 300 与纳指近 1 个月

相关性也转为负数，海外顺周期行业复苏也令道指和标普 500屡创新高，VIX指数持续降低。 

⚫ 中期来看，周一公布的 M2与社融数据不及预期令指数前两日大幅回调，沪深 300和上证 50历史动

态市盈率目前分别位于 63.11%和 60.98%，并且处于十年高位区间，在本周中国中免、顺丰控股不

及预期的事件催化下，市场对白马股的乐观情绪减弱并逐步回归理性，再加上国内信用扩张周期结

束和海外通胀外溢的可能，DCF分母端上扬，因此预计核心资产的调整还没有结束，即使长期看好

短期也有避险的必要性。 

⚫ 从上周的 GDP数据来看，2021年一季度同比增长 18.3%，略低于预期的 18.4%，结合 3月 PMI 高于

预期、M1-M2剪刀差走阔、固定资产投资稳定上升，表明整体经济活力向好；细分来看，第一产业、

第二产业、第三产业 GDP 两年平均增速分别为 2.3%、6.0%、4.7%，第二产业包括了采掘、制造、

电力、建筑等行业实现高增长，也是对顺周期行业股价表现较好的解释，中证 500历史动态市盈率

为 24.04%，仍然处于低位，目前股市低迷环境下，市场更多的是自下而上优选业绩好的个股，近

期中美通胀数据均超预期，顺周期中上游企业盈利仍有支撑，中证 500估值也位于历史低位，因此

建议多 IC空 IF为主。 
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图 1：世界主要资产表现（%） 图 2：国内主要资产表现（%） 

 
 

数据来源：wind 中信建投期货  

图 3：中信一级行业周涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind 中信建投期货 

图 4：行业估值 10 年历史分位点 

 

数据来源：wind 中信建投期货 
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二、市场情绪 

⚫ 本周两市融资余额减少 40.48亿元，融券余额减少 12.91亿元，北向资金净流入 247.09亿元，两

市日均成交额达 6908亿元，较上一周减少 247亿元，交投活跃度继续降低，海外流动性外溢。 

⚫ 根据 Wind 数据，下周将有 26 股解禁，合计解禁市值 902.48 亿元，环比上升 177.16%，其中解禁

市值规模最大的是五粮液，将有 0.86亿股上市流通，主要是定向增发机构配售股份，解禁市值高

达 224.21亿元。  

图 5：两融余额（亿元） 图 6：北上资金净流入额（亿元） 

  

数据来源：wind 中信建投期货 

三、股指期货行情 

⚫ 股指期货方面，IF/IH增长 0.51%，IC/IH增长 1.98%，IC延续强势，IF、IH、IC的高贴水收敛，

当月合约周内出现升水，除当月合约外各合约持仓量显著增加，空头进场意愿较强，表明市场对后

期行情偏谨慎。  

图 7：IF 年化升贴水率 图 8：IH 年化升贴水率 

  

数据来源：wind 中信建投期货  
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图 9：IC 年化升贴水率 图 10：IC/IH 与 IF/IH 比价 

  

数据来源：wind 中信建投期货  

图 11：IF 合约成交量增减（手） 图 12：IH 合约成交量增减（手） 

  

数据来源：wind 中信建投期货  

图 13：IC 合约成交量增减（手） 图 14：IF 前 20 大机构主力合约持仓与成交量变动（手） 

  

数据来源：wind 中信建投期货  
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图 15：IH 前 20 大机构主力合约持仓与成交量变动（手） 图 16：IC 前 20 大机构主力合约持仓与成交量变动（手） 

  

数据来源：wind 中信建投期货  

图 17：IF 各合约总持仓增减（手） 图 18：IH 各合约总持仓增减（手） 

  

数据来源：wind 中信建投期货  

图 19：IC 各合约总持仓增减（手） 图 20：期指成交额变化（亿元） 

  

数据来源：wind 中信建投期货  
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四、下周全球宏观数据看点 

⚫ 下周全球宏观数据看点： 

周一（4.19）：2月欧元区经常项目差额； 

周二（4.20）：英国 2月失业率；德国 3月 PPI； 

周三（4.21）：英国 3月 CPI； 

周四（4.22）：4月欧洲央行公布利率决议；美国 4月 17日当周初次申请失业金人数； 

周五（4.23）：4月欧元区 PMI。 
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