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市场交易的核心逻辑及操作建议

 市场核心逻辑
从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有16个板块上涨，12个板块下跌。涨幅最大的板块有化工、

采掘和通信等板块，涨幅分别为3.16%、2.46%和2.12%；跌幅最大的板块分别为休闲服务、家用电器和非银金融，

跌幅分别为5.49%、2.97%和2.65%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50向下调整幅度大于中证500。其主要原因一方面是大宗商品价格

下跌后大幅反弹，另一方面则是3大指数分红和调整成分股（换血）日期临近，指数自发回落所致。

随着2021年一季度上市公司业绩落地，白马股业绩强于预期，上证50和沪深300已经拨云见日，5-7月份为

业绩披露真空期，上证50和沪深300上涨面临的压力不足，支撑其走牛。

本周建议股指维持逢低做多贴水幅度较大的IF2109或IH2109，杠杆率控制在2-4倍。核心逻辑如下：

一方面，历史复盘来看，大宗商品的脉冲式上涨持续时间不超过2周。根据我国国内历史复盘经验，大宗

商品脉冲井喷式上涨的时间难以超过2周，而螺纹钢5-10价差远低于过去5年的同期水平，一旦大宗商品价格逐步

趋于稳定，通胀难以制约上证50和沪深300上涨的核心矛盾。

另一方面，市场情绪将逐步趋稳。显而易见，沪深300指数和上证50指数在周五大幅跳水并没有引起其隐

含波动率的上升，说明市场利多情绪仍然具有较强的可持续性，第七次人口普查数据引起股指贴现率下降，支撑

股市走牛的逻辑在5-7月份仍然会是市场交易的主旋律。

更重要的是，指数分红自发回落的幅度一般不会超过3%，沪深300和上证50跌无可跌。

 操作建议

本周建议适当做多IF2109或IH2109。
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上周A股市场的复盘

上周A股小幅调整，中证500领跑A股：

（一）上证50和沪深300短期调整

上周中证500领跑A股，大宗商品价格的反弹并没有压制其涨幅，横盘难以

长久。上周来看，上证50下跌1.27 %，沪深300下跌0.73%，中证500上涨0.37%。

主要原因是全球大宗商品快速下跌后又快速反弹，下游消费、医药和科技行业的

盈利预期受到一定调整和挤压，再加上人民银行提高外汇存款准备金率至7%，流

动性受到一定程度上的冲击。

从指数的表现情况可以看出，周期性板块的快速拉升确实是“来也匆匆，去

也匆匆”，当时上涨的动力有多大，目前下跌的压力同样就有多大，我们反复强

调噪声的扰动不足以影响下游消费、医药行业白马股业绩稳定持续走强的预期。

随着2021年一季度上市公司业绩落地，白马股业绩强于预期，上证50和沪深

300已经拨云见日，5-7月份为业绩披露真空期，上证50和沪深300上涨面临的压

力不足，支撑其走牛。
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（二）周期和消费轮动明显

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有16个板块上涨，12个板块下跌。

涨幅最大的板块有化工、采掘和通信等板块，涨幅分别为3.16%、2.46%和2.12%；跌

幅最大的板块分别为休闲服务、家用电器和非银金融，跌幅分别为5.49%、2.97%和

2.65%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50向下调整幅度大于中证500。其主要原

因一方面是大宗商品价格下跌后大幅反弹，另一方面则是3大指数分红和调整成分股

（换血）日期临近，指数自发回落所致。

一方面，历史复盘来看，大宗商品的脉冲式上涨持续时间不超过2周。根据我国

国内历史复盘经验，大宗商品脉冲井喷式上涨的时间难以超过2周，而螺纹钢5-10价

差远低于过去5年的同期水平，一旦大宗商品价格逐步趋于稳定，通胀难以制约上证

50和沪深300上涨的核心矛盾。

另一方面，美联储非农数据不及预期难以引发比2020年更大的放水，未来货币政

策宽松不及预期的可能性较大。

更重要的是，指数分红自发回落的幅度一般不会超过3%，沪深300和上证50跌无

可跌。

上周A股市场的复盘



A股行业表现——周期反弹，消费回调
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从全球来看，上周美国10年期国债收益率回调至1.56%，受到我国10年期国债收益率维持在

3.09%的影响，中美利差大幅扩大至1.53%。从五一以来经历大宗商品大起大落之后，全球股市

出现反转，股市相对商品由弱转强，纳斯达克指数在周四和周五的涨幅反超道琼斯指数，甚至

外围发达经济体股票指数的持续创新高带动了我国A股3大指数的大幅反弹。

国内来看，国内大宗商品价格跟随国际大宗商品价格非理性上涨，全球货币宽松预期愈发

凸显，而在大宗商品上涨去也匆匆的情况下，我国10年期国债收益率反弹至3.09%，伴随着我国

人口第七次普查数据的公布，2020年我国出生人口仅仅比死亡人口多200万人，65岁以上人口占

比达到13%以上，意味着我国长期经济增速将持续放缓并且向世界平均GDP增速3%的水平不断回

归，致使10年期国债收益率持续下降，利率下行带动股指贴现率的下行，上证50和沪深300大幅

反攻。

从目前来看，大宗商品价格波动成为我国10年期国债利率的扰动项，而受到二季度经济环

比增速见顶和海外对中国出口依赖程度缓慢下降，利率下行乃是大势所趋，我们应当时刻关注

大宗商品与股市价格的变化短期对利率进行的冲击。

因此，我们建议国债期货多头可以适当减仓。

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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上周A股市场的复盘



A股行业表现——周期反弹，消费回调
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3月22日- 3月28日
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

 6月8日：EIA原油月报。

 6月9日：中国CPI和PPI。

 6月9日：USDA月报。

 6月10日：欧洲央行利率决议、MPOB月报和OPEC月报。

重点财经事件： 中国5月CPI和PPI

我们认为在美国非农数据再次不及预期的情况下，中国5月CPI和PPI环比更

加值得关注，如果不及预期，则反映经济复苏的空间已经不大。
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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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