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IC/IH 比值持续回升  
观点概述：  

本周指数回调，权重股金融、消费领跌，周期股也如期回调。周

内芯片股大涨，媒体报道中国政府将全力推进芯片产业发展，拟定一

系列相关金融和政策扶持。半导体指数从 3月底就呈现趋势性上涨，

此消息一出直接点燃情绪，诺安半导体大涨 9%。科技股的强势超过

了周期股下跌对 IC 的拖累，因此 IC强 IH、IF弱延续，IC/IH 比值

继续回升。 

本周沪深两市成交额保持在万亿以上。创业板换手率上升，主板

换手率下降。并且从四月底开始创业板成交额/沪深两市成交额逐渐

上升，表明中小创的情绪升温。 

企业盈利方面，总体来看，1—4 月份工业企业效益状况保持平

稳较快恢复态势，但也要看到，国外疫情和国际环境错综复杂，工业

经济稳定恢复的基础还不牢固，企业效益改善仍不平衡，尤其是部分

消费品行业盈利状况尚未恢复到疫情发生前水平；加之大宗商品价

格高位运行，加大中下游行业生产经营压力。 

货币政策方面，社融整体不算利空，新增人民币贷款略超预期。

低于预期最多的是企业债融资，预期+1000亿，实际-1336亿，主要

是城投债到期较多，而且专项债发行慢，专项债发行大幅低于去年同

期，导致配套的城投债发行也不好。非标的收缩也略低于预期，信托

+委托合计-1700 亿。整体来看，专项债发行不佳，同时配套的城投

债也不行；此外非标继续萎缩。 

整体来看，当前是经济弱复苏+流动性没那么紧的组合。但有一

些地方我们需要注意： 1.市场预期 5月份是 PPI高点，那么 6、7月

份就是重要的观察窗口期，如果 6、7续创新高，那么关于货币政策

收紧的担忧要上升；2.7、8 月份是财报季，我们一直谈论的大宗商

品上涨传导不畅、侵蚀中下游利润就会在报表里落实。 

所以，对于后市我们的看法是，市场接下来可能会进入震荡期，

7、8 月份财报的利空落地可能会引发进一步的调整，以及 PPI 在 5

月之后续创新高的话，流动性的担忧也会加剧市场的调整。 

策略建议： 
震荡 

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 
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一、 2021 年 1—4 月份全国规模以上工业企业利润同比增长 1.06 倍 

1-4月，全国规模以上工业企业实现利润总额 25943.5 亿元，同比增长 1.06 倍，比 2019年

1-4 月份增长 49.6%，两年平均增长 22.3%；4月规模以上工业企业利润同比增长 57.0%，两年平

均增长 22.6%，比 3月份加快 10.7%。 

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。市场普遍预期价格

因素 PPI在 5月份达到高点。  

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 

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
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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上

行但是幅度有限，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。 

本周利率小幅回升，央行净回笼 100亿元。中国十年期国债收益率小幅回升，美债十年

期收益率跌至 1.45%。 

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 

 

 

 

本周指数回调，权重股金融、消费领跌，周期股也如期回调。周内芯片股大涨，媒体报道中

国政府将全力推进芯片产业发展，拟定一系列相关金融和政策扶持。半导体指数从 3月底就呈现

趋势性上涨，此消息一出直接点燃情绪，诺安半导体大涨 9%。科技股的强势超过了周期股下跌对

IC 的拖累，因此 IC强 IH、IF弱延续，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 

企业盈利方面，总体来看，1—4月份工业企业效益状况保持平稳较快恢复态势，但也要看到，

国外疫情和国际环境错综复杂，工业经济稳定恢复的基础还不牢固，企业效益改善仍不平衡，尤其

是部分消费品行业盈利状况尚未恢复到疫情发生前水平；加之大宗商品价格高位运行，加大中下游

行业生产经营压力。 

货币政策方面，社融整体不算利空，新增人民币贷款略超预期。低于预期最多的是企业债融资，

预期+1000 亿，实际-1336 亿，主要是城投债到期较多，而且专项债发行慢，专项债发行大幅低于

去年同期，导致配套的城投债发行也不好。非标的收缩也略低于预期，信托+委托合计-1700 亿。

整体来看，专项债发行不佳，同时配套的城投债也不行；此外非标继续萎缩。 

整体来看，当前是经济弱复苏+流动性没那么紧的组合。但有一些地方我们需要注意： 1.市场

预期 5月份是 PPI高点，那么 6、7月份就是重要的观察窗口期，如果 6、7续创新高，那么关于货

币政策收紧的担忧要上升；2.7、8 月份是财报季，我们一直谈论的大宗商品上涨传导不畅、侵蚀

中下游利润就会在报表里落实。 

所以，对于后市我们的看法是，市场接下来可能会进入震荡期，7、8 月份财报的利空落地可

能会引发进一步的调整，以及 PPI在 5月之后续创新高的话，流动性的担忧也会加剧市场的调整。 

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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英国疫情反弹，我们认为跟青少年疫苗接种尚未开展、中年人接种率不足有关。首先这轮小

幅反弹主要集中在 40岁以下，再者近期多家研究机构均发表研究证明疫苗的有效性。6月 18

日，PHE（英格兰公共卫生署）更新了新冠变异体的调查研究报告，Delta 的感染速度超过以往任

何一种变异体，目前英国 90%左右的新增感染都是 Delta。但研究同时也表明，目前疫苗仍然是

有效的。英国目前主要接种的是牛津疫苗和辉瑞疫苗，研究结果显示针对 Delta：预防有症状感

染的有效率-第一针接种后有效率 31%-第二针接种后有效率 80%预防住院的有效率-第一针接种后

有效率 75%-第二针接种后有效率 94%。 

 

东南亚的疫情感觉问题不大。普遍来讲防控都有所升级但不如第一轮疫情。从疫情管制严格

程度+新增人数两个维度，主要分三类国家。1.防控升级+新增下降，台湾、印度、马来西亚、柬

埔寨、老挝。其实也能看出来，印度爆发不仅是变种病毒，也是防控不严。第二类，是谨小慎微

型国家，安全系数比较高，新增下降的同时防控还保持很严，有新加坡、印尼、缅甸。第三类，

新增上升或者反弹，同时防控拉跨。有菲律宾、泰国、越南。 

 

 

 

 

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

疫苗接种（截至时间2021.6.16）
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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 

图表 10： 疫苗接种情况 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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本周沪深两市成交额保持在万亿以上。创业板换手率上升，主板换手率下降。并且从四月

底开始创业板成交额/沪深两市成交额逐渐上升，表明中小创的情绪升温。 

图表 13：成交额 图表 14：换手率 
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图表 10： 疫苗接种情况 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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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 

 

资金面偏弱，融资余额增加 51 亿元，北上资金净流出 50亿元。 

 

 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继续回落。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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
6

上证指数 涨停股票占比

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
5

上证综指 亏损股/绩优股



 

 16  
 

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

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。本

报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布。如引用、刊发，须

注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


