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IC 相对抗跌，IC/IH 比值继续回升 
观点概述：  

本周指数普跌，行业方面，周期股在大宗商品的带动下表现强

势；医药生物领跌，龙头公司康希诺、沃森生物、智飞生物崩盘式下

跌。美国政府于 5月 5日宣布支持 WTO新冠疫苗知识产权豁免提议，

豁免疫苗专利肯定是会损害药厂的利益。期指均下跌，IC相对抗跌，

IC/IH比值继续回升。 

货币政策方面，政治局会议定调政策在退出期，但窗口期较小，

随时准备根据实际情况进行调整。政治局会议也表示“当前经济恢复

不均衡、基础不稳固”。在经济恢复不均衡、基础不牢固的背景下，

宏观政策不会明显收紧，而是会平稳退出。节后资金面宽松，利率回

落，央行净回笼 400 亿元，整体呈量紧价松的格局。中美十年期国债

收益率均处于近两个月较低水平。 

股市资金面继续保持净流入，节后北上资金小幅净流入 6亿元，

5 月 6 日融资余额大幅增加 86 亿元。美国非农就业人口大幅不及预

期，数据出来以后美股上涨，市场对于货币政策又有了遐想空间，利

好北上资金流入和风险偏好的回升。 

企业盈利方面，业绩披露结束，IH/IF/IC 2020Q4、2021Q1 盈利

增速分别为 28%/27.4%/-10.9%、43.3%/35%/95.5%。盈利增速冲高有

基数效应，考虑到经济仍处于弱复苏的阶段，PPI处于回升趋势，我

们认为 2021Q1除去基数效应并非企业盈利增速的高点。 

整体来看，当前是企业盈利回升+流动性没那么紧的组合。我们

认为股指仍处于弱反弹中，综合考虑估值和盈利增速，做多 IC性价

比更优。 

 

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 5 月 8 日 股指周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 一季度工业企业利润延续较快恢复态势 

2021年 1—3月份全国规模以上工业企业利润同比增长 1.37倍，两年平均增长 22.6%。生产

销售较快增长为企业效益改善奠定良好基础。一季度，规模以上工业增加值同比增长 24.5%，营

业收入增长 38.7%，生产销售均实现高速增长，有力推动企业利润扩张，是企业盈利增加的主要

原因之一。 

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 

  

国内外经济仍然处于复苏中，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,欧美疫情好转，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
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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。 

政治局会议定调政策在退出期，但窗口期较小，随时准备根据实际情况进行调整。政治

局会议也表示“当前经济恢复不均衡、基础不稳固”。在经济恢复不均衡、基础不牢固的背

景下，宏观政策不会明显收紧，而是会平稳退出。 

节后资金面宽松，利率回落，央行净回笼 400 亿元，整体呈量紧价松的格局。中美十年

期国债收益率均处于近两个月较低水平。 

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 

本周指数普跌，行业方面，周期股在大宗商品的带动下表现强势；医药生物领跌，龙头公司

康希诺、沃森生物、智飞生物崩盘式下跌。美国政府于 5月 5日宣布支持 WTO 新冠疫苗知识产权

豁免提议，以扩大全球范围内的疫苗接种。豁免疫苗专利肯定是会损害药厂的利益。期指均下

跌，IC相对抗跌，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 

  

3

3.05

3.1

3.15

3.2

3.25

3.3

3.35

3.4
中国10年期国债收益率

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2
美国10年期国债收益率

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

制造 消费 投资 服务

申万主题指数
本周涨跌幅 上周涨跌幅

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

金融 周期 消费 成长 稳定

中信风格指数

本周涨跌幅 上周涨跌幅



 

 5  
 

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

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 

 

企业盈利方面，业绩披露结束，IH/IF/IC 2020Q4、2021Q1盈利增速分别为 28%/27.4%/-10.9%、

43.3%、35%、95.5%。盈利增速冲高有基数效应，考虑到经济仍处于弱复苏的阶段，PPI处于回升趋

势，我们认为 2021Q1除去基数效应并非企业盈利增速的高点。 

货币政策方面，政治局会议定调政策在退出期，但窗口期较小，随时准备根据实际情况进行调

整。本次政治局会议也表示“当前经济恢复不均衡、基础不稳固”。在经济恢复不均衡、基础不牢

固的背景下，宏观政策不会明显收紧，而是会平稳退出。 

整体来看，当前是经济弱复苏+流动性没那么紧的组合。我们认为股指仍处于弱反弹中，综合

考虑估值和盈利增速，做多 IC性价比更优。 

 

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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疫情方面，欧美均改善，智利、巴西、阿根廷的拐点也已经出现，日本、印度及印度周边

国家恶化。老挝、泰国、不丹、尼泊尔等多个印度的邻居，最近都出现了新增新冠确诊病例激增

的情况。 

 

这一轮全球疫情的爆发，变种病毒是助推因素，但是目前没有研究表明当前变种病毒导致

新冠疫苗失效。月初 Moderna 疫苗被 WHO获批，成为第五个进入 EUL（紧急使用清单）的新冠疫

苗。前四个分别是辉瑞疫苗、两个牛津疫苗（韩国版和印度版）以及强生疫苗。疫苗接种方面，

美国、印度接种降速，欧洲、中国接种加速。中国累计接种 2.8亿剂，平均每日接种 720万剂。

即使暂停了疫苗出口，印度的疫苗还是紧张，接种持续降速，当前日均接种 194万剂，至少接种

一剂占比 9.3%，完成疫苗接种人数仅占比 2.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10： 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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本周沪深两市成交额相较于节前一周放量，换手率小幅回升。 

 

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 

 

资金面继续保持净流入，节后北上资金小幅净流入 6 亿元，5 月 6日融资余额大幅增加 86亿

元。美国非农就业人口大幅不及预期，数据出来以后美股上涨，市场对于货币政策又有了遐想空

间，利好北上资金流入和风险偏好的回升。 
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图表 11： 海外主要国家疫情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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 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大幅反弹。亏损股/绩优股指数震荡，表明市场情绪并不过热。 

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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