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宏观金融 
 

市场情绪平稳 期指延续反弹 

 

主要结论： 

5 月工业品价格高位剧烈震荡，经济景气有所回落，

经济基本面对权益市场有一定支撑。2021 年宏观政策扩

张力度较 2020 年下降，强调以稳为主、不急转弯。 

主要指数均高位回调后震荡反弹，盘中震荡加剧。

市场风格改变较大，资金流入周期股、低价股、低估值

股。国内经济形势稳健、消费复苏，建议逢低做多，IF2106

多单 4916.4 止损、IH2106 多单 3362 止损、IC2106 多单

6332 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周股指期货震荡，IF、IC 小涨、IH 领涨。本周周初反弹，下半周在顺周

期板块回调下，指数下跌，全周震荡走势。主要标的指数中长运行趋势未改，

判断股指后市继续震荡反弹概率大，破位下跌的概率不大。有底无高的震荡行

情或将延续较长时间。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌幅 周涨跌幅 成交量（手） 持仓量  日增仓 周增仓 主力基差 

IF2106 5106.4 -1.30% 0.27% 119574 154970 14838 58223 27.7 

IH2106 3461 -1.38% -0.88% 45442 57791 12198 24905 20.9 

IC2106 6495.2 -0.48% 0.10% 64554 125308 9207 34300 32.7 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周震荡整理走势，上证指数跌 0.11%；深证成指涨 1.47%；创业板指涨

2.62%。本周行业方面电气设备、家电、汽车、食品饮料和公用事业靠前，钢铁、

采掘、纺服及银行、非银等周期和大金融板块回调。大盘仍处于震荡整理过程

中，市场结构性震荡格局依旧，市场总体方向没有改变，或将继续区间箱体震

荡，而个股行情此起彼伏，不断轮动。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 3,487 3,560 -3.8 -0.11% 

深证成指 14,417 4,520 208.7 1.47% 

创业板 3,113 1,559 79.5 2.62% 

沪深 300 5,134 2,681 23.6 0.46% 

上证 50 3,482 612 -21.2 -0.60% 

中证 500 6,528 1,460 2.1 0.03% 

数据来源：Wind、国元期货 
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   股指期货主力合约基差下降，市场情绪转向乐观。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、证监会主席易会满表示，四年来，证券行业帮助各类企业完成股权融资

超过 5 万亿元、债权融资超 15 万亿元、并购重组交易超 3 万亿。2020 年底，证

券从业人员近 35 万人，专业素质持续提升，呈现高学历、年轻化、专业化特征。

2020 年末行业总资产达 8.9 万亿元，净资本 1.8 万亿元，年均增长率分别为 11.35%
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和 5.48%；风险覆盖率、流动性风险覆盖率、净稳定资金率等风控指标均优于监

管标准。 

2、深交所副总经理李辉表示，深交所首批 4 单基础设施公募 REITs 获证监

会注册，已进入基金公开发售阶段，预计募集规模合计约 140 亿元。原始权益人

回收资金投向强增量补短板领域；建议学界、业界结合相关试点项目推荐遴选、

审核实践，重点关注夯实试点项目的合法合规基础等四个方面。 

3、沪深两市融资余额连升 9 日，逼近年初高点。截至 5 月 20 日，两市融资

余额合计 15398.03 亿元，较前一交易日增加 11.24 亿元。 

4、据了解，目前工、农、中、交四大行深圳分行均已调整房贷利率，首套

房贷利率上调 15BP（基点）至 5.1%（LPR+45BP），二套房贷利率上调 35BP 至

5.6%（LPR+95BP）。招行深圳分行等部分股份行也跟进调整。深圳由此成为广

州之后，第二个房贷全面涨价的一线城市。 

5、国务院常务会议连续两次聚焦大宗商品价格问题。会议指出，要高度重

视大宗商品价格攀升带来的不利影响，针对市场变化，突出重点综合施策，保

障大宗商品供给，遏制其价格不合理上涨，努力防止向居民消费价格传导。加

强期现货市场联动监管，适时采取有针对性措施，排查异常交易和恶意炒作行

为。依法严厉查处达成实施垄断协议、散播虚假信息、哄抬价格特别是囤积居

奇等行为并公开曝光。 

6、经过三年建设，全国碳排放权交易市场启动在即。上海环交所董事长赖

晓明透露，目前，全国碳市场的交易系统已经基本建设完成，相关的规则制度

也已经完备。这周正在组织全国共 30 多家企业进行一些真实实际的测试，这种
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测试还要持续一段时间，是为了保障全国碳交易能够如期顺利启动。 

7、中国央行副行长刘国强表示将保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定。此前中国金融杂志刊发央行上海总部调查研究部主任的文章，建议坚持

稳健货币政策，增强汇率弹性，人民币适当升值，抵御输入性价格上涨。 

二、基本面分析 

4 月工业品价格走高，经济景气有所回落。4 月 PMI 回落有一定季节性因素，

也跟原材料价格高且波动大影响生产成本限制当期产量，企业主动降低在手订

单有很大的关系，工业品价格不断走高最终对工业生产形成负面影响。4 月需求

复苏跟进、服务业经济度较高，建筑业走弱。 

2021 年 4 月 PMI 数据回落。4 月官方制造业 PMI 为 51.1%，较 3 月下降 0.8

个百分点，连续 14 个月处于临界点上方，制造业维持扩张。财新制造业 PMI 走

势与官方 PMI 相反，为 51.9%，较 3 月上升 1.3 个百分点。4 月官方非制造业 PMI

为 54.9%，较 3 月回落 1.4 个百分点，非制造业保持较高景气度。 

工业生产维持强势。2021 年 1-4 月中国工业增加值同比增长 20.3%，虽较 1-3

月的增速收窄 4.2 个百分点，仍处于相对较高水平。PPI 超预期上行印证生产端

较强的市场判断。2021 年 4 月 PPI 同比上涨 6.8%，超出市场预期，涨幅扩大 2.4

个百分点，PPI 环比上涨 0.9%，涨幅收窄 0.7 个百分点，得益生产端较强，工业

品需求不弱，上游工业品价格较强势。 

固定资产投资增速整体仍较低。投资的主要构成中地产投资继续向好，基

建投资走弱，制造业投资加快修复。1-4 月份中国固定资产投资 14.4 万亿元，同

比增长 19.9%，较 2019 年同期增长 8%，两年平均增速为 3.9%，较 1-3 月的 2.9%
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有所提高。消费弱于预期，1-4 月社会消费品零售总额 13.8 万亿，同比增长 29.6%，

两年平均增速为 4.2%，较 1-3 月持平。由于就业、收入等方面的压力，消费时

需求端回升最缓慢的部分，距离疫情之前的水平尚有不小的缺口。 

图表 6：固定资产投资  图表 7：社会消费品零售总额 

 

 

 

数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货  数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货 

三、综合分析 

国内各项经济数据整体较好，经济复苏稳步推进，经济基本面对权益市场

有一定支撑。2021 宏观政策保持稳定的同时较 2020 年有所收敛。中国经济上行

修复的趋势还没有走完，二季度大概率延续稳健上行的趋势。二季度生产端表

现应该延续强势，需求端应有明显好转，消费数据大概率反弹。宏观政策逆周

期调节的必要性降低，二季度大概率继续保持收敛状态，但以稳为主、不急转

弯。 

全球市场的风险偏好较高，海外风险资产价格处于高位。市场对于 2021 年

全球经济复苏的预期非常乐观，预计今年下半年全球经济回到疫情之前的水平。

由于海外主要国家 CPI、PPI 大幅走高，海外通胀预期较强，国际大宗商品价格
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高位震荡，并通过上游原料进口向国内工业品价格传导的压力增加。美联储考

虑缩减购债规模之后，全球商品市场剧烈波动。国内 CPI 尚属温和，上下游价

格走势分化。 

四、技术分析及建议 

技术上，股市大幅回调后止跌反弹，目前反弹走势偏弱，但向下破位概率

较低。市场风格改变较大，原来的机构重仓股集体调整，低价股、低估值股上

涨，沪深 300、上证 50 承压。国内经济形势稳健、消费复苏，建议逢低做多，

IF2106 多单 4916.4 止损、IH2106 多单 3362 止损、IC2106 多单 6332 止损。 
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