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继续多 IC 空 IH 

 
观点概述：  

美债收益率急升+中美谈判有隐忧，本周指数普跌，权重股下跌

最大，上证 50 下跌 3.3%领跌两市，中证 500 相对抗跌。板块上金

融、制造下跌较多。期指方面，主力合约 IH 下跌 2.9%，IC 收平，

IC/IH比值继续回升。 

基本面方面，1-2月经济数据略超预期，金融数据与经济基本面

向好可相互匹配和验证。三大指数盈利周期整体趋势是一样的，中证

500周期行业权重较大，盈利周期和工业企业盈利周期更加吻合，盈

利弹性也更大，PPI上行期 IC有超额盈利。但是 2020年下半年市场

并不买账 IC周期和科技的属性，背后的原因可能是机构抱团以及在

经济存在不确定性的背景下寻找业绩更加确定的行业龙头。当前通

胀预期升温并有上行空间，周期强的逻辑被强化，行情从抱团股到顺

周期扩散。 

流动性方面，由于成长股的预期回报更多在未来，因此作为无风

险收益率的 10年期美债利率走高，将推动成长股未来现金流的现值

下降，从而打击成长股当前估值。 

整体观点：美债飙升叠加中美谈判期，市场情绪受到压制，股指

难有向上机会，关注结构性策略。周期强+抱团股弱+补涨逻辑仍然延

续，IC比 IF、IH强，市场波动加大的背景下单边风险较高，建议做

多 IC空 IH策略。 

 

策略建议： 
单边震荡偏空， 建议多 IC空 IH策略 

风险提示： 
流动性超预期收紧，疫情扩散超预期；中美摩擦升级 

 

2021 年 3 月 20 日 股指周报 
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一、 2021 上半年企业盈利有望继续增长 

中国 12月规模以上工业企业利润同比增 20.1%，累计同比 4.1%，保持增长的趋势。量价利拆

开来看，量价利润率齐升，PPI 累计同比-0.4%，利润率累计同比 3.75%，工业增加值累计同比

2.8%。利润分配上，上游占比（采矿+制造业上游占工业企业利润总额）继续上行，利好周期股基

本面。 

 

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 

  

展望 2021年，宏观经济延续增长的态势,量有望继续上升。价格因素 PPI 有望在全球流动性

宽松和全球经济慢修复的带动下至少在上半年保持上行。 

图表 3：大宗商品价格指数和 PPI 图表 4：M1和 PPI 

  

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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从需求角度,2021上半年，发达国家有望大规模接种疫苗,海外需求逐渐复苏，再加上海外地

产与库存周期起步、全球上半年将进入共振复苏阶段，国际大宗商品价格如油价和铜价上行概率

较大；叠加基数因素，PPI 预计 较快回升并在 5 月达年内高点。下半年国内地产基建投资下行

压力可能兑现，PPI 可能转为震荡走弱。 

从宏观流动性视角来看,我们可以通过 M1增速来观察 PPI的未来方向.M1 增速领先 PPI增速 9

个月。逻辑是 M1领先于企业库存周期变化，并且也反映工业品的供需变化，M1上行表明企业现

金增加，促进企业投资意愿增强，投资带来的需求带动工业品价格上行。从 M1增速来看, PPI 至

少上行至 2021 年中.PPI有望同比转正但是幅度有限.整体走势前高后低。 

图表 5：周期/成长增速和 PPI 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

历史上 PPI处于上升期，股市风格转向周期；且在基本面与投资者偏好逐渐向

顺周期板块过渡的过程中，由于顺周期板块包含范围更广，行情会从 2020 年疫情免

疫板块：新能源+食品饮料+医药扩散到更多的顺周期行业。 
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二、 流动性 

本质上这一轮牛市的上涨是流动性宽松推动的，流动性的变化是影响市场的关键因素，

因此我们加入流动性的量价观察。央行转发金融时报文章称，当前已不应过度关注央行操作

数量，否则可能对货币政策取向产生误解，重点关注的应当是央行公开市场操作利率、MLF利

率等政策利率指标，以及市场基准利率在一段时间内的运行情况。但是股票投资者较为关注

央行的资金投放情况，视为抱团股筹码松动的观察指标。 

本周资金利率有所回升，央行操作上没有回笼资金，完全对冲。值得关注的是美债收益

率急升至 1.74%，利空美股，利空外资重仓的金融、消费，以及其他行业龙头公司，利空北上

资金流入，利空和外资相关性较高的上证 50。 

图表 1：资金利率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 2：资金量 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 3：中国 10年期国债收益率 图表 4：美国十年期国债收益率 

  

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

 

 

三、 风格表现 

美债收益率急升+中美谈判有隐忧，本周指数普跌，权重股下跌最大，上证 50下跌 3.3%领跌

两市，中证 500相对抗跌。板块上金融、制造下跌较多。期指方面，主力合约 IH下跌 2.9%，IC

收平，IC/IH比值继续回升。 

 

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 
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图表 3：主要指数涨跌幅 

 

图表 4：期指涨跌幅 

  

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

 

 

 

 

四、 后续展望 

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 
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图表 2：IC/IH和上证指数 图表 3：IF/IH和上证指数 

  

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

 

行业风格方面，上证 50 超配金融，低配科技和周期，受到银行和非银行业影响较大。对于科

技、消费的权重在逐步提升。沪深 300较为均衡，略超配金融，略低配科技。中证 500显著不

同，超配科技、周期，大幅低配金融。受 TMT和化工行业影响较大。 

 

图表 4：I上证 50权重变化 图表 5：沪深 300权重变化 

  

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 6：中证 500行业权重变化 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

观点：美债飙升叠加中美谈判期，市场情绪受到压制，股指难有向上机会，关注结构性策

略。周期强+抱团股弱+补涨逻辑仍然延续，IC比 IF、IH强，市场波动加大的背景下单边风险较

高，建议做多 IC空 IH策略。 

基本面方面，1-2月经济数据略超预期，金融数据与经济基本面向好可相互匹配和验证。三

大指数盈利周期整体趋势是一样的，中证 500周期行业权重较大，盈利周期和工业企业盈利周期

更加吻合，盈利弹性也更大，PPI上行期 IC有超额盈利。但是 2020年下半年市场并不买账 IC周

期和科技的属性，背后的原因可能是机构抱团以及在经济存在不确定性的背景下寻找业绩更加确

定的行业龙头。当前通胀预期升温并有上行空间，周期强的逻辑被强化，行情从抱团股到顺周期

扩散。 

流动性方面，由于成长股的预期回报更多在未来，因此作为无风险收益率的 10年期美债利率

走高，将推动成长股未来现金流的现值下降，从而打击成长股当前估值。 

图表 7：PPI和 IC-IH 盈利增速差 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 8：中证 500细分行业表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 9：沪深 300细分指数表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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当前疫情面临的挑战是变种病毒和疫苗接种不足，疫情恶化的国家主要是以上两个原因。欧洲面

临第三波疫情爆发。欧洲主要国家里除了英国、西班牙的新增持续下滑，意大利、法国、德国的

新增人数都在反弹，但是死亡人数和住院人数还在低位。欧洲小国家的病例增长最快，捷克的新

增住院人数全欧洲最高，政府已经开始把病人送到波兰治疗。多国出现加强封锁措施的趋势。 

 

英国阿斯利康制药公司 13日宣布，由于生产问题和出口限制，计划供给欧盟的新冠疫苗再次出现

短缺，一季度、二季度的交付量都有所减少。此外，阿斯利康疫苗接种在全球多国出现不良反应

事件。欧洲发生多起阿斯利康新冠疫苗接种者出现血栓甚至死亡事件。荷兰是最近一个暂停接种

该疫苗的国家，目前欧洲已有 12个国家完全或部分暂停施打阿斯利康疫苗。3月 18日欧洲药品

管理局（EMA）发表了对阿斯利康安全性的声明，称注射阿斯利康新冠疫苗利大于弊，各国计划陆

续恢复阿斯利康疫苗的接种。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10： 海外主要国家疫情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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创业板成交额/沪市成交额处于较低位置，当前市场动能主要在主板以及创业板龙头股。本

周成交缩量，换手率也在较低水平。 

图表 13：成交额 图表 14：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 

 

 

 

本周北上资金净流入 66 亿元，融资余额减少 139 亿元。美债收益率持续上行对北上资金的
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图表 11： 疫苗接种情况 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

疫苗接种总数 疫苗接种总数

至少接种一剂疫苗人口占比 至少接种一剂疫苗人口占比
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流入有一定利空影响，国内融资余额大幅流出反映了市场风险偏好有所回落。叠加公募基金发行

骤降，资金面整体偏利空。 

 

 

 图表 15：融资余额  图表 16：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 17：融资余额和北上资金  图表 18：北上资金和上证 50走势 

 

 

 

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 19：上证综指 ERP和价格走势（右/逆序） 图表 20：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 21：上证 50ERP和价格走势（右/逆序） 

 

 

 

图表 22：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 23：指数股息率 图表 24：沪深 300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 25：上证 50股息率 图表 26：中证 500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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四、市场情绪 

上证综指涨停股票比例小幅反弹仍在低位，表明市场情绪处于较低水平。亏损股/绩优股指数

有所反弹，表明抱团股解散一定程度上助长资金往小盘股分流，部分没有业绩支撑的股票也获得

了资金的青睐，炒小盘股情绪上有过热的迹象。 

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 
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