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财政货币政策发力对冲企业盈利下行，股指

区间震荡 
观点概述： 

近几周美欧央行量化宽松和财政政策刺激下，短期流动性风险

得到了缓和，但是海外疫情仍在发酵。国外疫情发酵、湖北解封，

市场在走做多国内需求、做空国外需求的逻辑。国内方面，财政货

币政策持续加码，但是疫情对经济带来的冲击市场需要时间消化。

利空在于海外疫情风险+企业盈利预期下调，利多在于国内货币财政

政策发力，A股估值低位为支撑。股指的波动率创近一年以来的新高，

预计指数将延续这种高波动来消化市场风险。 

从个股的盈利预测来看，通过比较 3 月 30 日和 1 月 20 日盈利

预测的差值，可以看出 IH、IF 的下调程度要高于 IC。这也跟中证

500当中券商覆盖的少，未能提供 EPS的预测有关。 

下调幅度最大的是跟需求和商业活动有关的中石油、上海机场，

中国国航和中国国旅的盈利增速也下调了 4 个百分点左右。银行是

IH 中权重最大的行业，银行下调盈利预期的趋势较为一致。券商的

盈利调整分化，保险行业可以看出下调的趋势较为一致，体现出疫

情的影响。 

策略建议： 
利空在于海外疫情风险+企业盈利预期下调，利多在于国内货币

财政政策发力，A股估值低位为支撑。股指的波动率创近一年以来的

新高，预计指数将延续这种高波动来消化市场风险。 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，疫情扩散超预期。 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 12 日  股指周报 
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一、 企业盈利 

当前全部 A股上市公司中工业企业占比较大，工业企业利润的变动一定程度上能够反应总体上

市公司利润的变动，两者变动趋势大体一致，相关性较高。国家统计局公布数据显示，1—2月份

全国规模以上工业企业利润同比下降 38.3%，海外疫情扩散增加全球经济的不确定性，并连带从需

求、产业链等方面给国内经济带来较大不利影响，需要高度关注海外疫情的后续演变情况。 

图表 1：工业企业利润和 A股上市公司利润走势 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

新冠疫情全方位影响工业企业利润，量、价、利润率共同下跌：数量方面，工业企业复工复产

被迫推迟且生产水平受到制约，工业生产和销售负增长；价格方面，复工复产推迟造成的需求不振

叠加国际油价下行，工业品价格负增长；利润率方面，用工、折旧等刚性成本不变及防疫费用上升，

造成工业企业利润率下降。 

图表 2：工业企业利润分拆 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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从预测每股收益的下调来看，IH、IF 的下调幅度大于 IC。这也跟中证 500当中券商覆盖的少，

未能提供 EPS的预测有关。沪深 300有 2020年盈利预测的公司数量占比为 94%，上证 50为 96%，

中证 500为 75.2%。从预测机构家数平均值来看，沪深 300有盈利预测的公司平均有 16.3家机构

预测，上证 50为 21.4.中证 500为 8.6，通常认为预测机构家数越多，给出的盈利预测越公允。 

图表 3：三大指数盈利预测 图表 4：IC-IH盈利预测和 IC/IH走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

从一致预期盈利指标来看，IC-IH EPS增速差值和 IC/IH走势较为一致。 

 

图表 5：三大指数盈利预测 图表 6：IC-IH盈利预测和 IC/IH走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从个股的盈利预测来看，通过比较 3月 30日和 1月 20日盈利预测的差值，可以看出 IH的下

调程度要高于 IC。 
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图表 7：IC盈利预测调整幅度 图表 8：IH盈利预测调整幅度 

 
 

数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

下调幅度最大的是跟需求和商业活动有关的中石油、上海机场，中国国航和中国国旅的盈利增

速也下调了 4个百分点左右。IC里的长电科技大幅下调盈利预测主要因为期在 2020年扭亏为盈，

盈利增速波动比较大，相比较其历史盈利增速变动，此次调整是正常幅度。 

图表 9：长电科技盈利预期预测 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

银行是 IH中权重最大的行业，可以看出银行下调盈利预期的趋势较为一致。IH中券商的盈利

调整分化 IH中券商的盈利调整分化 IH中券商的盈利调整分化 



 

4 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

图表 10：上证 50银行板块盈利预测 图表 11：上证 50券商板块盈利预测 

 
 

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

保险行业可以看出下调的趋势较为一致，体现出疫情的影响。医药行业出现分化，药明康德大

幅上调盈利预期。 

图表 12：上证 50保险板块盈利预测 图表 13：上证 50医药板块盈利预测 
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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 14：IH其他板块盈利预测 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 15：行业预测净利润增速 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 16：行业预测净利润增速值调整 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

二、 风格表现 

本周各板块普涨，消费板块连续多周领涨，逻辑在于海外新冠疫情形势严峻，影响进出口贸易，

目前进口依赖度相对较高的多品类农产品价格上涨。 

国外疫情发酵、湖北解封，市场在走做多国内需求、做空国外需求的逻辑。部委和地方性鼓励

消费的政策，南京、杭州两地也发放居民消费券，鼓励消费回暖。后续跟踪政策及复工复产情况，

随着复工复产恢复至正常水平，政策效果将落地。 
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图表 17：板块风格表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从指数风格来看，近期周期/稳定比值回落，金融/消费震荡走低，触及历史低位。周期板块

与经济变化相关性较高，其走弱表明市场对于经济预期较为悲观。低波指数相对沪深 300走强，

说明投资者更加偏好低波动率的股票，对于市场整体走势偏悲观。 

图表 18：指数风格表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
 

三、 估值 

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。目前上证综指 ERP位于近 6年的高位，沪深 300、上证 50 均位于 2016年以来的高
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位，中证 500高于近几年的中位数。 

图表 19：上证综指 ERP和价格走势 图表 20：沪深 300ERP和价格走势 
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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 21：上证 50ERP和价格走势 图表 22：中证 500ERP和价格走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

从指数的股息率来看，目前股指股息率-十年期国债收益率处于历史低位，股指的相对吸引力

较高。 

图表 23：沪深 300股息率 图表 24：上证 50股息率 
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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 25：中证 500股息率 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

在近期的调整中，道琼斯指数和纳斯达克指数回落到了近 8年的均值以下水平，标普 500估值

高于均值+1标准差。恒生指数估值处于历史较低水平，并且在全球范围也是估值最低的股指之一。 

图表 26：美股、港股估值水平 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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四、 市场情绪 

本周市场情绪持续降温，上证综指涨停家数占比持续走低，亏损股/绩优股指数位于历史低位。 

图表 27：涨停家数占比和亏损股/绩优股 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

从涨停家数和股指期货基差来看，近期市场情绪不高。 

 

图表 28：中证 500涨停数量和基差 图表 29：中证 500涨跌停数量和基差 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

目前沪港 AH溢价指数处于中位线水平，从三月初的高点逐步回落。沪港 AH溢价指数处于历史

低位时，往往对应着沪深 300 指数的底部。恒生 AH 股溢价指数跟踪的 74 只个股主要是在金融、周

期性和防御性行业中的央企和地方国企，成长空间不高，当 AH溢价在高位时表明市场情绪可能过

热。 
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图表 30：AH溢价和沪深 300 表现 图表 31：AH溢价和沪深 300 表现 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

五、 资金 

本周资金情况回暖，美元流动性危机缓解的背景下北上资金重回净流入，融资余额本周小幅增

加，结束持续减少的趋势。科技类 ETF份额呈回落态势，指数 ETF份额高位震荡。 

图表 32：两融和北上资金 
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图表 33：ETF份额 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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美股反弹的同时北上资金也重回净流入，后续美股暴跌的话仍会影响北上资金的流动。历史数

据也的确表明外资流入流出与美股走势有极强的相关性,2018年以来,美股暴跌的时候,往往对应

外资流出。 

图表 34：北上资金和美股的走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

北上资金重回净流入缓解了消费白马的卖出压力。外资的配置偏好是消费白马，所以外资流出

往往对应着消费白马下跌。由于上证 50跟外资的资金有较大的相关性，因此外资的流出也会给上

证 50 带来较大的压力。 

图表 35：北上资金和消费指数的走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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六、 后续展望 

前段时间美股大跌市场的担忧是流动性的紧张。2020 年 3 月 17 日和 3 月 18 日，美联储

重启 CPFF 和成立 MMLF，美联储提供美元的能力是无限的，意味着美国流动性问题可能会得到解

决。近期观察到美元指数回落，反映市场风险偏好的金油比和 CBOE波动率也大幅回落。A 股和美

股将会回到各自的基本面和的逻辑上来。 

 

图表 36：金油比和 CBOE波动率 图表 37：美元指数和美股走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

美国目前的重点在于疫情的发展，从最新的数据上看新增人数没有显著的减少，但是住院和急

诊的数据已经出现了改善。检测确诊率维持在 20%以上。 

图表 38：美国新增和累计确诊 图表 39：美国新增检测数量和检测确诊率 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

新增死亡人数激增至两千例左右，死亡人数是滞后指标，从新增住院来看，新增住院人数大幅

下降。 
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图表 40：美国新增和累计死亡人数 图表 41：美国新增住院和现有住院人数 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

全美新增检测略增，疫情较为严重的纽约州和新泽西州都加大了检测数量。确诊检测率分别为

40.2%和 53%，相当于每检测两个就有一个确诊，近两日有下降的趋势。 

图表 42：纽约州新增检测数量和检测确诊率 图表 43：新泽西州新增检测数量和检测确诊率 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

从纽约市公布的肺炎急诊接诊人数数据中，可以看到 0-17岁、18-44 岁、45-64岁的人群就诊

人数下降明显，0-44岁就诊人数恢复到了正常值。65-74、75+的人群就诊人数仍然较高但已经连

续两天下降。从住院数据来看，住院人群年龄主要分布在 45-75+，45-65年龄的住院人数逐渐减少，

65-75+年龄的住院人数昨日有所减少。 
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图表 44：纽约州肺炎急诊每十万人接诊人数 图表 45：纽约州肺炎急诊每十万人入院人数 

  

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

 

国内方面，财政货币政策持续加码，但是疫情对经济带来的冲击市场需要时间消化。利空在于

海外疫情风险+企业盈利预期下调，利多在于国内货币财政政策发力，A股估值低位为支撑。股指

的波动率创近一年以来的新高，预计指数将延续这种高波动来消化市场风险。 

 

图表 46：股指波动率 图表 47：股指换手率 
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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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七、 其他数据 

图表 48：上证综指季节性 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 49：中证 500季节性 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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