
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

宏观组  

联系人：于洁 

：13072107091 

：yujie@chaosqh.com 

从业资格号：F3046129 

投资咨询号：Z0015977 

 

 

弱反弹，推荐做多 IC 
观点概述：  

本周市场呈现典型的结构性行情，周期股涨其他板块跌，IC 涨

IH、IF跌。 

流动性方面， 本周资金利率与上周持平，央行回笼 100 亿资金，

结束连续四周零投放零回笼。中国十年期国债收益率逐渐回升至 3.2

上方，美债收益率回落至 1.64。美股和 A 股对美债收益率上行的反

应已经钝化。本周北上资金净流出 53 亿元，融资余额大幅增加 130

亿元，内资的信心延续修复。 

整体观点：年报披露期业绩预期差主导盘面，从综合考虑估值和

盈利增速的 PEG指标来看，无论是用 2020年预测盈利增速还是 2021

年， IC性价比都是优于 IH、IF。我们认为股指仍然处于弱反弹中，

推荐做多 IC。 

 

策略建议： 
做多 IC 

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 4 月 10 日 股指周报 
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一、 2021 年 1—2 月工业企业利润加快恢复 

2021年 1—2月份全国规模以上工业企业利润同比增长 1.79倍，两年平均增长 31.2%。统计

局称随着统筹疫情防控和经济社会发展成效的持续显现，在国内外市场需求稳定恢复、同期基数

较低以及“就地过年”等因素共同作用下，工业生产销售增长加快，企业收入、利润加速恢复，

盈利水平回升明显。 

图表 1：工业企业利润和营收增速 图表 2：利润率和成本 

  

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 

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
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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。 

本周资金利率与上周持平，央行回笼 100亿资金，结束连续四周零投放零回笼。中国十

年期国债收益率逐渐回升至 3.2上方，美债收益率回落至 1.64。美股和 A股对美债收益率上

行的反应已经钝化。 

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 

本周市场呈现典型的结构性行情，周期股涨其他板块跌，IC涨 IH、IF跌。年报披露期业绩

预期差主导盘面，从综合考虑估值和盈利增速的 PEG 指标来看，无论是用 2020 年预测盈利增速还

是 2021 年， IC性价比都是优于 IH、IF。我们认为股指仍然处于弱反弹中，推荐做多 IC。 

  

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 4：期指涨跌幅 
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图表 3：主要指数涨跌幅 

  

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 

基本面方面，中国 3月 CPI年率 0.4%，预期 0.3%，前值-0.2%。中国 3 月 PPI年率 4.4%，预

期 3.6%，前值 1.7%。3月份 CPI同比由降转涨，PPI 涨幅扩大，价格总体稳定；从同比看，由于

翘尾负向影响大幅减弱，CPI 由 2月下降 0.2%转为上涨 0.4%，食品中，猪肉价格下降 18.4%，降

幅扩大 3.5个百分点。 

本周资金利率与上周持平，央行回笼 100亿资金，结束连续四周零投放零回笼。中国十年期

国债收益率逐渐回升至 3.2上方，美债收益率回落至 1.64。美股和 A股对美债收益率上行的反应

已经钝化。本周北上资金净流出 53亿元，融资余额大幅增加 130亿元，内资的信心延续修复。 

整体观点：年报披露期业绩预期差主导盘面，从综合考虑估值和盈利增速的 PEG指标来看，无

论是用 2020年预测盈利增速还是 2021年， IC性价比都是优于 IH、IF。我们认为股指仍然处于弱

反弹中，推荐做多 IC。 

 

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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本周英国和欧洲都表明越来越多的证据表明 30岁以下的注射（牛津疫苗）人群与罕见的凝血

症状有关。英国接种了 1100 万阿斯利康，有 79人在接种疫苗后出现了罕见凝血症状，相关死亡

人数 19人。欧盟目前批准了四个疫苗，辉瑞、moderna、阿斯利康、强生。阿斯利康预计 2021年

产能 30亿，如果欧盟停用的话，再批准 novavax(年产 20亿）和中国、俄罗斯的疫苗，差不多能

补上。 

印度疫苗接种加速，预计 两周疫情将出现拐点。印度是最大的新冠疫苗生产国，之前因为国

内的卫生系统不发达，接种速度一直上不去，用不完的疫苗搞疫苗外交。2月底本国的疫苗接种

加速以后就停止了疫苗出口。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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/沪市成交额小幅回升，当前市场动能主要在主板以及创业板龙头股。本周行

业有放量大跌的特征，成交额回升，换手率激增，市场悲观情绪有一定的宣泄。 

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 
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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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本周北上资金净流出 53 亿元，融资余额大幅增加 130 亿元，内资的信心延续修复。 

 

 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 
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-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

14,400

14,600

14,800

15,000

15,200

15,400

15,600

15,800
融资余额日变化差值（亿元）（右轴）

融资余额

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250
北上资金净买入（亿元）
北上资金累计净买入(右轴)

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

融资余额 北上资金累计净买入(右轴)

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

上证50 北上资金累计净买入(右轴)



 

 12  
 

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

 

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大幅回落。亏损股/绩优股指数继续反弹，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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