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政策与业绩加持，坚信市场

的风口仍在中小创



3月31日夕会观点：提示可入场抄底



LOGO

市场在交易什么逻辑？



中美两国股指中偏中小盘指数的表现领涨全球股市

上证指数走势

创业板指数走势



➢ 不同周期下，市场交易的逻辑

⚫ 短期逻辑

1、进入二季度后，不管是经济数据还是业绩均将进入修复回补阶段。

2、流动性而言，市场资金面宽裕的格局不会有大的变化，而且5月份有望再度迎来央行“双降”。

3、两会窗口期临近，政策密集落地的预期强烈，市场风险偏好稳步提升。

4、美股科技股的持续走强，对国内科技股行情形成正向的牵引作用，进而带动市场情绪走好。

⚫ 中长期逻辑

1、A股在全球主要股指的估值中处于“估值洼地”。

2、政策面持续释放利好，宏观流动性宽裕的格局短期内不会改变。

3、资本市场对外开放提速，外资跑步入场抢筹A股优质资产

4、疫情防控的先发优势，中国经济在全球经济体中相对较强。

➢ 市场潜在风险点

⚫ 中美贸易摩擦升级导致全球风险偏好回落。

⚫ 海外市场进入第二轮大调整。因疫情影响美股业绩大幅下修，叠加股价大幅反弹，美股的估值已非常高。

总体观点：指数短期大幅向上有压力，但长期要乐观



基本面而言，二季度的经济及业绩均将进入修复回补阶段

⚫ 从经济基本面来讲，预计一季度是全年最差的时段，经济和业绩的低点已经探明。

⚫ 进入二季度，不管是经济数据还是业绩增速均将进入修复回补阶段。

资料来源：公开资料整理，信达期货研发中心



⚫ 2019年，全A归母净利保持小幅增长；2020Q1，由于受新冠肺炎冲击影响，全A归母净利润大幅下滑。

⚫ 在2020Q1探明业绩底之后，后续将进入上市公司业绩修复回补阶段。

基本面而言，二季度的经济及业绩均将进入修复回补阶段

资料来源：公开资料整理，信达期货研发中心



2020年初以来央行货币政策操作情况

操作类型 日期 具体操作内容 释放资金

降息操作

（2次下调逆回购利率、2次下
调MLF利率、2次下调LPR利率、
1次下调再贷款利率）

2月3日
下调7天期逆回购利率10BP至2.40%

释放1.7万亿元的短
期流动性

下调14天期逆回购利率10BP至2.55%

2月17日 下调1年期MLF操作利率10BP至3.15%

2月20日
1年期LPR利率调降10BP至4.05%

5年期LPR利率调降10BP至4.75%

2月26日 下调支农、支小再贷款利率0.25个百分点至2.5%

3月30日 下调7天期逆回购利率20BP至2.20%

4月15日 下调1年期MLF操作利率20BP至2.95%

4月20日
1年期LPR利率调降20BP至3.85%

5年期LPR利率调降10BP至4.65%

降准操作

（1次全面降准、2次定向降准、
1次下调超额准备金率）

1月1日 央行宣布全面降准0.5个百分点 8000亿元

3月13日
央行宣布实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降
准0.5至1个百分点

5500亿元

4月3日
央行宣布对中小银行定向降准1个百分点，分两步实施 4000亿元

央行宣布下调超额存款准备金利率37BP至0.35%

提高再贷款再贴现额度

2月7日 央行设立3000亿元专项再贷款 3000亿元

2月26日 央行宣布增加再贷款再贴现专用额度5000亿元 5000亿元

3月31日 央行宣布增加面向中小银行的再贷款、再贴现额度1万亿元 10000亿元

央行加大货币政策对冲，宏观流动性维持宽松格局

资料来源：公开资料整理，信达期货研发中心



10年期国债期货2006合约价格走势图

资料来源：博弈大师，信达期货研发中心

近期5债&10债价格出现持续回调，货币政策有边际收紧担忧？



市场利率持续大幅低于政策利率，5月份“双降”的可能性仍然存在

⚫ 市场利率持续大幅低于政策利率，可能主要通过政策利率向市场利率靠拢进行修复，5月份“双降”可期。

⚫ 上周中证报头版头条也为月内的“降准降息”吹风。

⚫ 关注时间窗口：5月14日公开市场将有2000亿元MLF到期，可密切关注央行是否续作及续作的利率情况。

资料来源：Wind，信达期货研发中心

政策性利率
市场利率



市场进入两会窗口期，政策密集落地的预期强烈

⚫ 从“五一”节后市场行情走势看，两会行情渐入佳境，市场出现蓝筹与题材轮番起舞的现象，后期“权重

搭台，题材唱戏”的现象有望延续，建议继续把握两会“做多”的窗口期。

表为：历年“两会”前1个月市场行情整体偏暖

资料来源：Wind，信达期货研发中心整理



美股科技股的持续走强，对国内科技股行情形成正向的牵引作用

纳指距离年内高点的空
间不足8%的空间

⚫ 美国科技股走势，如微软已基本抹平所有跌幅，亚马逊则早已走出疫情深坑，股价不断你创新高。美股走势

好，尤其是科技股走势好，将直接带动A股科技股行情的爆发。

⚫ 科技股业绩已披露完毕，市场对部分科技股一季度乃至全年业绩的担忧逐步解除。美国苹果公司重开美国门

店。一季度作为全年科技板块的业绩底不断得到确认。



风险因素：美国强行复工可能导致疫情出现二次爆发的危险

⚫ 美国白宫已出现多人次被感染的现象。

⚫ 特朗普当前最重要的竞选筹码是全美复工复产的推进，而非贸然升级贸易摩擦。

⚫ 如果美国强行复工复产的推进，引发美国疫情出现“二次爆发”，不排除川普通过升级贸易争端来转移过国内的矛盾。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



风险因素：美股进入二轮大调整导致全球风险偏好回落

➢ 经过盈利调整的美股动态估值已经非常高，已处于历史95%以上分位水平，接近今年2月份美股暴跌前的估

值水平。但今年美股的业绩增速却比2月大规模“减计”。

➢ 美股后续存在较大的“二次回落”风险。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



短期观点：两会前后预计市场难以大幅下跌，关注6月之后不确定性因素的扰动

国内环境
外部环境

资料来源：信达期货研发中心整理
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拉长周期看，值得配什么品种？



中长周期看，“低估值+高股息债息比”组合指示股指较高的配置价值

主要指数估值情况

股息债息比



前期提出的创业板已进入三大周期共振向上阶段，证伪了吗？

资料来源：信达期货研发中心制作

⚫ 中国科技产业的崛起是未来大势所趋，而科

创板、创业板注册制改革的实施更是制度保障。

⚫ 伟大的制度变革酝酿着伟大的机会。

疫情冲击下，创业板盈
利向上的周期证伪了吗？



分板块业绩：2019年主板和中小创业绩增速出现了较大的分化

⚫ 2019年年报数据看，A股各板块指数间的业绩增长开始出现分化：中小创的营收与归母净利润均已呈现快速

上涨的态势，而主板归母净利润则出现下滑。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



沪深300、上证50指数的业绩从2019Q2已开始下滑，而中证500则稳步回升



从今年的业绩一致预期看，中证500指数相对好于沪深300和上证50指数



日期 沪股通每月净流入 深股通每月净流入

2018-01 180.93 170.15
2018-02 -98.64 72.35
2018-03 63.67 33.45
2018-04 274.59 111.91
2018-05 267.96 240.55
2018-06 166.27 118.65
2018-07 221.23 63.53
2018-08 219.15 135.37
2018-09 113.12 62.67
2018-10 -57.85 -47.44
2018-11 325.36 143.76
2018-12 135.15 26.28
2019-01 340.21 266.67
2019-02 294.66 309.26
2019-03 9.43 34.13
2019-04 -60.53 -119.44
2019-05 -339.24 -197.50
2019-06 262.82 163.21
2019-07 14.29 105.96
2019-08 -30.93 162.99
2019-09 356.24 290.38
2019-10 108.80 211.70
2019-11 230.50 373.88
2019-12 380.08 349.86
2020-01 112.48 271.43
2020-02 87.98 27.86
2020-03 -377.36 -301.37
2020-04 236.96 295.61

沪股通与深股通资金净流入比较

外资流向的变化也正在印证聪明资金对创业板走势的看好

资料来源：Wind，信达期货研发中心

⚫ 2019年是重要的分水岭。2019年之前，外资流入沪市的量

高于深市，2019年之后，外资流入深市的量高于沪市。



资料来源：Wind，信达期货研发中心

目前IC各个合约的基差均处于近几年同期的高位



中长期操作策略：配置IC的底仓 + 波段操作

➢ 策略建议

⚫ 可关注多配IC2012合约的机会，价格回落至4930点一线可考虑开始布局（4930点为61.8%黄金分割线所对应的位置）

⚫ 关注“多IC合约，空IH/IF合约”套利机会

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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