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市场交易的核心逻辑及操作建议

 市场核心逻辑
上周市场大幅杀跌，市场风险偏好持续下行，中证500比上证50和沪深300更加抗跌。其中，上证50大幅下跌

3.32%，沪深300大幅下跌2.71%，创业50大幅下跌4.29%，然而中证500仅仅小幅调整0.25%。中证500相对沪深300

和上证50相对抗跌的主要原因是受到美股机构抱团标的的大幅杀跌的影响，导致A股相应机构抱团板块同步杀跌

（如白酒、消费、新能源等板块）。

本周建议股指期货保持观望，维持做多T2106合约，止损位96，目标价99（对应10年期国债收益率3%）。我

们认为10年期国债收益率将会持续下降逼近3%，核心逻辑如下：

 通胀不及预期，有色金属和稀有金属难免大幅调整，导致沪深300成分股更受避险资金青睐。由于中国经济

提前复苏加上海外经济复苏迟缓，国内工业原料或者依赖进口的原材料大宗商品价格受到供需错配的影响而

大幅上涨，但是供给短缺很快会因为疫苗接种带来海外经济复苏而弥补，导致国内大宗商品价格下行压力倍

增，进而导致RMPI和PPI在3月份预期下滑，进而导致10年期国债收益率向下调整。

 碳中和产业政策短期内见效较慢，避险情绪加重带动国债期货价格上涨。虽然碳中和、碳达峰等环保政策不

论是在力度上还是执行上都较强，但是仍然无法改变中美谈判破裂等短期事件冲击带来的利空，而且碳中和

政策不仅仅是削减了工业大宗商品的供给，还削弱了其下游需求，导致工业原料下游需求不及预期，再加上

社融超预期等多方面边际偏宽松的因素叠加，导致10年期国债收益率仍有进一步下降的动力。

 操作建议

维持做多T2106合约，止损位96，目标价99（对应10年期国债收益率3%）
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上周A股市场的复盘

上周A股再次延续持续杀跌的主旋律，3大指数均大幅下挫：

（一）中证500相对抗跌

上周市场大幅杀跌，市场风险偏好持续下行。其中，上证50大幅下跌3.32%，

沪深300大幅下跌2.71%，创业50大幅下跌4.29%，然而中证500仅仅小幅调整

0.25%。中证500相对沪深300和上证50相对抗跌的主要原因是受到美股机构抱团

标的的大幅杀跌的影响，导致A股相应机构抱团板块同步杀跌（如白酒、消费、

新能源等板块）。

从指数的表现情况可以看出，由于中国经济提前复苏加上海外经济复苏迟缓，

国内工业原料或者依赖进口的原材料大宗商品价格受到供需错配的影响而大幅上

涨，但是供给短缺很快会因为疫苗接种带来海外经济复苏而弥补，导致国内大宗

商品价格下行压力倍增，进而导致RMPI和PPI在3月份预期下滑，进而导致10年期

国债收益率向下调整。

随着2020年年报披露期的临近，机构抱团面临3个和尚没水吃的困境愈发凸

显，我们认为当前股息债息比已经低于均值水平，未来上行空间较大，但是短期

A股上行仍然存在较大的压力。



上周A股市场的复盘



（二）碳中和板块开始回调，中美谈判利空充分释放

上周市场A股大幅杀跌，碳中和板块进一步走强。我们认为每次两会结束以后，

市场风格将会发生切换，消费和新能源板块长期上涨逻辑不变，建议维持观望，但也

不要过于悲观。

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业仅有10个板块上涨，剩余18个板

块下跌。涨幅最大的板块有轻工制造、国防军工和综合行业，涨幅分别为2.94%、

2.89%和2.77%；跌幅最大的板块分别为非银金融、电子元器件和电气设备，跌幅分别

为4.03%、3.29%和3.01%。

碳中和短期刺激因素大幅减弱。由于碳中和政策短期内难以起到立竿见影的效果，

市场仍然受情绪面的影响较大，特别是中美对抗长期预期不变导致市场短期悲观情绪

进一步释放。

另一方面，两会进一步强调了抗疫国债等扶持政策的退出，新能源板块在碳中和

政策的推动下将在未来3-5年内进入新的加速发展期，恰好消费、新能源、黑色在沪

深300中的权重占比超过40%，这些板块龙头股的上涨会带动沪深300指数大幅反弹。

上周A股市场的复盘



周期股受通胀预期和美国基建刺激暴涨
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从全球角度来看，上周美国10年期国债收益率进一步上涨突破1.7%，美股受到风险溢价的

抬升而大幅杀跌，考虑到保持经济增长、控制失业率上升的目标优先于遏制通货膨胀的目标，

欧美各国央行加大放水遏制逐步抬头的无风险利率水平，欧美等发达国家的通胀水平仍有持续

上涨的空间和动力，人民币兑美元贬值压力增大，中美利差将持续收窄。

国内来看，上周我国大宗商品期货大幅杀跌，甚至连之前受碳中和政策刺激的黑色品种

（如铁矿石等）都出现较大幅度的向下调整，再加上2月份通胀实际水平不及预期，对上游原材

料行业则会产生较大的害处，国内大宗商品价格大概率将随着海外经济复苏和进口恢复而回落，

进而导致通胀不及预期，央行自然而然也不会通过紧缩的货币政策遏制通胀。

从目前来看，我国处于经济复苏的末期，高炉、焦炉等实体店和服务业的开工率已经达到

了2019年12月疫情爆发期的水平。再加上本轮大宗商品涨价主要是由于疫情恢复后需求的增速

大于供给的增速，导致供需错配带来的上涨，而非需求提升带来自发性的涨价，所以一旦需求

方难以接受原材料的高价就会导致RMPI不及预期，进而传导到下游PPI不及预期，债券熊市短期

已经结束。

因此，我们建议做多T2106合约，止损位95，目标价99，对应10年前国债收益率3%左右。

国债期货分析



10年期国债期货CTD对应收益率和估值
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内外盘指数表现



A股行业表现——市场风格频繁切换
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经济数据&财经事件预告



下周经济数据&财经事件预告

 宏观经济数据公布

 3月23日：中国2月份各项商品或服务进出口数据；

 3月24日：中国ETF类金融期权到期交割；

 3月27日：中国工业经济效益2月月报；

重点财经事件：中国2月份工业经济效益指标

我们认为3月27日公布的工业企业利润累计同比和当月同比等指标相对重要，

如果工业企业利润恢复较好，则将会导致大部分工业品种供给增加，进而导致相

应工业原料大宗商品价格进一步杀跌，进而带动3月和4月PPI下行，这将对利率

上行形成进一步的压力，很可能延长国债期货上涨的持续时间。



股指周度策略报告一览

20201206 指数反复冲击区间高点，但不改震荡格局http://www.cindaqh.com/a/20201206-36706.html

20201127 复苏主线提振市场，关注年末翘尾行情http://www.cindaqh.com/a/20201130-36545.html

20201122 信用债暴雷，A股流动性将如何演绎？ http://www.cindaqh.com/a/20201116-36200.html

20201108 靴子即将落地，市场风险偏好有望提升 http://www.cindaqh.com/a/20201109-36004.html

20201101 欧美疫情持续反复，北上资金拐点尚未到来 http://www.cindaqh.com/a/20201102-35852.html

20201025 短期市场缺乏持续热点，震荡局势尚未突破 http://www.cindaqh.com/a/20201025-35693.html

20201018 市场量能持续收缩，资金追高意愿不强 http://www.cindaqh.com/a/20201018-35554.html

20201011 市场扰动依旧存在，盈利修复成指数走高支撑 http://www.cindaqh.com/a/20201012-35435.html

20200927 假期效应逐步凸显，市场交投氛围持续走低http://www.cindaqh.com/a/20200928-35274.html

20200920 券商保险股反弹，市场情绪大幅提振http://www.cindaqh.com/a/20200921-35125.html

20200913 短期大幅杀跌行情趋于结束，后市将进入震荡蓄势阶段 http://www.cindaqh.com/a/20200914-

34989.html

20200906 市场韧性提高，但进一步冲高还需等待http://www.cindaqh.com/a/20200907-34842.html

20200830 调整空间有限，指数有望向上突破 http://www.cindaqh.com/a/20200831-34710.html

20200823 创业板注册制推进下，各大指数短期或有提振 http://www.cindaqh.com/a/20200824-34557.html

20200816 关注创业板注册制，市场风险偏好或将改变 http://www.cindaqh.com/a/20200817-34415.html

20200809 盈利成为下一驱动因素，短期市场震荡将持续 http://www.cindaqh.com/a/20200810-34285.html

20200802 经济复苏步入正轨，市场将持续震荡走 http://www.cindaqh.com/a/20200803-34145.html
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公众号：

欢迎公私募机构、产业及其他机构等咨询交流

研究，我们只提供最专业的！

联系人：吕 洁

投资咨询编号：Z0002739

从业证编码：F0269991

邮箱：lvjie@cindasc.com

【报告联系人】

联系人：陈艺鑫

从业证编码：F3082526

联系方式：0571-28132591

邮箱：chenyixin@cindasc.com
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信达期货投资评级标准说明

重要声明
报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对
这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。
本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或
需要。
客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公

司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上
 上涨15%以上
 上涨15%以上


看涨 上涨5%-10%
 上涨5%-10%
 上涨5%-10%


震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上
 下跌15%以上
 下跌15%以上
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