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经济不确定因素增多，股指波动水平或增加
——2021年二季度股指期货投资策略展望

 核心观点：随着海内外流动性的转向，利率上行的预期依然存在，同时我国一季度以后经济
复苏情况的不确定性增加，将会加剧股指的波动。

 核心理由：1）进入二季度经济基本面的确定性相较一季度会下降，股指波动有可能会加
剧；2）我国当前整体政策偏中性，未来股指大幅上行的可能性较低；3）局部板块估值高
位，仍待时间或业绩消化。

 二季度核心运行区间评估：上证综指3200—3550点，沪深300指数4700—5400点。



主要内容

流动性收紧预期制约股指上行空间

二季度股指行情展望及投资策略

高估值抱团板块仍需消化估值

利率上行和经济不确定增加股指波动



2021年一季度A股海内外因素影响下冲高回落

资料来源：Wind，申万期货研究所

月份 日期 日期 主要事件
上证综指涨

跌幅（%）

上证50涨

跌幅（%）

沪深300涨

跌幅（%）

中证500涨

跌幅（%）

2021/1/1 2021/1/15 1月14日：12月社融数据大幅低于预期，信用开始收紧。 2.69% 4.87% 4.74% 0.79%

2021/1/16 2021/1/31

1月18日：2020年四季度GDP实际同比达6.5%好于预期。

1月26日：央行货币政策委员会马骏表示有些领域的泡沫已经显现，关

注来自于流动性的收紧带来股指估值方面调整的压力。

-2.34% -2.74% -1.94% -1.11%

2021/2/1 2021/2/15 2月11日-2月17日：春节 4.94% 8.49% 8.52% 2.82%

2021/2/16 2021/2/28

2月18日：春节后第一个交易日，央行罕见地大幅回笼资金。

2月24日：香港决定提交法案调整股票印花税税率，由现时买卖双方按

交易金额各付0.1%，提高至0.13%。

2月26日：市场担忧通胀走高后美联储将不得不加息，美债收益率升破

1.50%。

2月27日：美国众议院投票通过了1.9万亿元美元新一轮经济救助计划。

2月27日：我国将对证券交易印花税立法，有利于稳定印花税率。

-3.99% -6.74% -8.11% -2.46%

2021/3/1 2021/3/15

3月4日-3月11日：两会召开。

3月5日：政府工作报告。

3月7日：我国证券业时隔17年首次修订短融券管理办法。

3月10日：2月社融数据好于预期。

3月12日：市场担忧基金赎回潮的到来会加剧A股下跌，形成负反馈。

3月15日：1-2月经济数据好于预期。

-2.54% -5.06% -5.64% -2.99%

2021/3/16 2021/3/31 0.78% 0.91% 0.87% 0.35%

2021年1月

2021年主要事件

2021年2月

2021年3月



2021年一季度创业板领跌全球主要指数

资料来源：Wind，申万期货研究所

数据截止日期：2021年3月17日
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2021年以来主要指数表现

 2021年以来，我国的创业板指数领跌全

球主 要指数 ， 截至3 月17 日，跌幅 达

9.9%，主因科技股和医药生物等板块拖

累指数表现。

 当前市场风格发生了明显的变化，前期抱

团白马股持续下跌调整并拖累指数表现，

而顺周期（有色金属、钢铁等）和低估值

板块（金融和房地产）受到资金青睐。

 我国主要指数自3月10日以来展开了弱势

反弹，成交量未能有效放大，仍然处于磨

底过程中。当前海外风险仍未解除，依然

压制后续指数修复空间。



3月份以来小市值和大市值板块行情分化

资料来源：Wind，申万期货研究所

 2021年小市值和大市值公司股价表现分化：
 1）1月份，A股各指数大幅上扬，主要还是有大市值板块带动，其中1000亿元-5000亿元的公司平

均涨幅高达5%以上，而市值10000亿元以上的公司平均涨幅达3%以上；
 2）2月份，大市值和小市值风格开始有所转变，200亿元以下的公司表现有所好转，而500亿元-

5000亿元的公司股价疲软，5000亿元以上的公司仍然维持上涨；
 3）3月份，大市值企业大面积下跌，其中500亿元-5000亿元的公司平均跌幅达到3%以上，拖累指

数表现，而100亿元以下企业股价表现较为坚挺，和指数表现相关性不大。

市值范围 1月涨跌幅（%） 2月涨跌幅（%） 3月涨跌幅（%） 今年以来涨跌幅（%）

低于50亿元 -10.14% 3.55% 2.76% -4.66%
50亿元-100亿元 -6.35% 3.53% 2.50% -0.78%
100亿元-200亿元 -2.59% 2.71% 0.76% 0.59%
200亿元-500亿元 0.00% 1.47% -1.77% -0.20%
500亿元-1000亿元 2.84% 0.49% -4.10% -1.41%
1000亿元-2000亿元 7.57% -1.71% -3.13% 1.94%
2000亿元-5000亿元 5.57% -1.20% -4.97% -1.11%
5000亿元-10000亿元 0.98% 2.34% -1.17% 2.43%

10000亿元以上 3.26% 2.94% 0.19% 6.62%

指数 1月涨跌幅（%） 2月涨跌幅（%） 3月涨跌幅（%） 今年以来涨跌幅（%）

上证综指 0.29% 0.75% -1.81% -0.79%

上证50 1.99% 1.17% -4.42% -1.37%

沪深300 2.70% -0.28% -4.42% -2.12%

中证500 -0.33% 0.29% -2.18% -2.23%



2021年一季度股指期货当月合约基差较为稳定

 整体上而言，随着行情下跌各个合约各个月份的贴水幅度都有扩大的迹象，不过当月合约、季月
合约和下季月合约相对幅度较小，下月合约贴水幅度扩大较为明显。三个品种相较而言，中证
500贴水幅度扩大幅度较小。从贴水幅度反应的恐慌程度并没有指数下跌表现出来的那么大，不
过目前指数走势很弱，依然没有见底的迹象，不排除贴水幅度后续会继续扩大。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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股指期货成交量主要受到市场行情影响

资料来源：Wind，申万期货研究所

 市场行情出现波动时股指期货成交量更容易上来，而相比之下市场行情下跌时更能刺激股指期货交易。

 2019年成交量增速最快发生在3月份，市场情绪被行情带动起来，投资者纷纷做多。2019年5月中美贸易谈
判再次出现变故，股指期货成交量也有所上升。

 2020年2月、3月、7月成交量也有一个明显的上升。2月和3月股市大幅下跌，市场纷纷转向股指期货寻找风
险管理工具；7月股市大幅上涨，市场利用股指期货多头替代。

 2021年1月股指行情短期有所拉升，股指成交量也维持在相对高位。

日期 月度成交量（手） 月度持仓量（手）

2020-01-23 3,742,323 377,054

2020-02-28 6,217,712 423,788

2020-03-31 8,529,377 407,876

2020-04-30 5,803,786 405,508

2020-05-29 4,298,702 388,511

2020-06-30 4,970,992 406,794

2020-07-31 9,784,560 506,514

2020-08-31 7,607,643 471,572

2020-09-30 7,212,978 441,632

2020-10-30 4,519,143 429,494

2020-11-30 5,906,654 452,635

2020-12-31 6,212,725 417,135

2021-01-29 6,214,618 380,799

2021-02-26 4,490,511 397,521
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我国国债收益率先于美国国债收益率上行

资料来源：Wind，申万期货研究所
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（M1-M2）增速差一般和股市表现较同步

资料来源： Wind，申万期货研究所

 从历史经验看，M1-M2增速差一般领先于GDP增长，和股市表现较同步。
 当（M1-M2）增速差上行时，指数往往能迎来较好的上涨行情；当（M1-M2）增速差下行时，指

数表现往往较为疲软。
 2015年至2017年，两者的同步关系有所不明显。
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（M1-M2）增速差和股市表现的关系

（M1-M2）增速差 沪深300



信贷数据可能会和经济增速不同步

资料来源： Wind，申万期货研究所
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(M1-M0)增速差和GDP增速的关系

GDP现价同比增速（%） （M1-M0）增速差

2021年每月社会融资规模同比增速（%） 2021年1月 2021年2月

每月社会融资规模同比增速（%） 2.43% 492.19%

社会融资规模:新增人民币贷款 9.33% 430.16%

社会融资规模:新增外币贷款 114.04% 335.71%

社会融资规模:新增委托贷款 -450.00% -125.56%

社会融资规模:新增信托贷款 -294.91% 55.93%

社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票 249.39% -223.76%

社会融资规模:企业债券融资 -4.36% -3.11%

社会融资规模:非金融企业境内股票融资 62.73% 120.71%

社会融资规模:政府债券 -67.99% 33.61%

社会融资规模:存款类金融机构资产支持证券 -105.86% -94.90%

社会融资规模:贷款核销 68.67% 6.46%

合计 1.65% 500.19%

2021年2月社融增速受2020年低基数影响大幅提升

 从历史数据上看出，M1与M0的12个月增量差领先名义GDP增速6个月左右。
 2021年2月受去年基数低影响，社融增速大幅提升。
 随着整体政策基调逐渐偏为中性，预计后续会出现信用增速和经济增速不同步的情况。而股市表现

一般会先于经济，即即使数据能表示我国经济在稳健复苏中，但股市的表现可能会提前反应流动性
收紧的预期。



积极的财政政策有一定限制

资料来源： Wind，申万期货研究所

单位：亿元 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31

全国公共财政收入预算 192,500 180,270 197,650

全国公共财政支出预算 235,244 235,244 250,120

全国公共财政收支差额预算 (27,600) (37,600) (35,700)

全国公共财政预算赤字率 2.8% 3.7% 3.2%

全国公共财政实际收入 190,390 182,895

地方财政调入资金 22,197 26,133

全国公共财政实际支出 238,858 245,588

补充中央预算稳定调节基金 1,328 1,040

未经调整前的全国公共财政收支实

际差额
(27,600) (37,600)

调整调入资金和结转结余资金后的

全国公共财政收支实际差额
(48,468) (62,693)

调整后的实际赤字率（%） 4.9% 6.2%

全国政府性基金收入预算数 77,948 81,446

全国政府性基金支出预算数 99,802 126,124

全国政府性基金收支差额预算 (21,854) (44,678)

全国政府性基金收入 84,518 93,489

上年结转收入 360 0

全国政府性基金支出 91,648 117,999

结转下年支出 0 0

全国政府性基金收支差额 (7,490) (24,510)

广义赤字率（%） 5.7% 8.6%

 除了单纯看公共财
政预算赤字率，我
们同时要结合实际
赤字率和广义赤字
率。相比较之下，
2020年的赤字水平
比2019年有较大的
提高。

 虽然2021年公共预
算赤字率3.2%的水
平仍高于2019年的
2.8%，但若考虑政
府性基金预算和利
息支出，则广义赤
字水平预计仍然有
限，



主要内容

流动性收紧预期制约股指上行空间

二季度股指行情展望及投资策略

高估值抱团板块仍需消化估值

利率上行和经济不确定增加股指波动



通胀预期加剧市场对流动性收紧的担忧

资料来源：Wind，申万期货研究所

 1970年代美国也出现类似龙头企业估值溢价，美国联邦基金利率自1969年开始从10%左右快速降至
1971年的4.5%左右和1972年3.5%。美股也在1970年下半年开始回暖，股票市场出现普涨现象。后随
着两次两次石油战争出现美股因经济衰退和高通胀导致机构抱团终结。

 市场当前也担忧通胀加剧，政府将不得不采取收紧政策，从而造成资本市场价格大幅下挫。2021年以
来，NYMEX原油上涨了24.26%，COMEX铜上涨了13.19%；2020年我国铁矿石价格上涨了54.06%。
上游原材料的上涨拉动PPI自2020年中旬开始持续回升。
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COMEX铜 NYMEX原油（右轴）

PPI自2020年中旬以来持续上升
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2019年以来CPI主要受食品价格影响



2021年经济增长动能依然强劲但未来存不确定性

资料来源：Wind，申万期货研究所

 投资：1-2月固定资产投资同比35.0%，其中房地产投资增长38.3%、基建投资同比35.0%、制造业投
资同比37.3%。地产维持高景气，但制造业投资和基建投资不及预期。

 消费：1-2月社零同比33.8%。“就地过年”对整体消费并无明显拖累，商品零售增速明显提升，餐饮
消费回落；食品饮料、通讯器材、日用品、文化办公用品、化妆品增速提升较多；家电、建材消费回
落较多。

 后续随着海外产能供应恢复，我国出口可能下滑，投资水平也不可能持续维持2020年的高增速，而基
建托底的必要性也会降低。
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2020年以来房地产投资是拉动经济恢复的重要力量

房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比 占固定资产投资完成额比重:房地产开发



无风险利率上行带来指数估值降低

资料来源：Wind，申万期货研究所

 经过测算，若2021年无风险利率维持在当前约3.3%的水平，则上证综指合理点位大概在3367点；
 经过测算，若2021年无风险利率维持在提升至3.5%的水平，则上证综指合理点位大概在3270点；
 经过测算，若2021年无风险利率维持在下降至3.1%的水平，则上证综指合理点位大概在3470点；
 用风险溢价规律测算的无风险利率对指数的影响规律大致是：每上升/下降10BP，上证指数合理点

位下降/上升约50点左右。

下季度无风险利率 3.30%

下季度M2同比增速（%） 10.00%

下季度GDP名义增速（%） 8.00%

风险溢价 11.43%

贴现率 14.73%

市盈率 14.85

上证综指点位 3367

***假设上市公司利润无明显变化。

下一季点位测算

下一季度点位中枢预测

假设条件

下一季利率测算

下一季风险溢价测算

下一季估值测算

下季度无风险利率 3.10%

下季度M2同比增速（%） 10.00%

下季度GDP名义增速（%） 8.00%

风险溢价 11.43%

贴现率 14.53%

市盈率 15.31

上证综指点位 3470

***假设上市公司利润无明显变化。

下一季估值测算

下一季度点位上区间预测

假设条件

下一季风险溢价测算

下一季利率测算

下一季点位测算

下季度无风险利率 3.50%

下季度M2同比增速（%） 10.00%

下季度GDP名义增速（%） 8.00%

风险溢价 11.43%

贴现率 14.93%

市盈率 14.42

上证综指点位 3270

***假设上市公司利润无明显变化。

下一季估值测算

下一季点位测算

下一季度点位上区间预测

假设条件

下一季风险溢价测算

下一季利率测算



不确定性因素增多未来股指行情波动可能加大

 一方面我国一季度经济数据同比向好是确定性较大的事情，而到了二季度以后经济复苏的不确定
性会增加；另一方面海内外利率上行这一预期也会扰动股指波动。

 当前从股指期权隐含波动率的水平可以看出，市场对看跌期权定价较高，对看涨期权定价较低。
整体上，波动率目前处于中下水平，随着股指行情不确定性增加，未来不排除因事件扰动波动率
短期会有较大起伏。
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90.0%
沪深300股指期权隐含波动率和恐慌指数对比

看涨期权平值合约 看跌期权平值合约 VIX恐慌指数

资料来源：Wind，申万期货研究所



2020年企业业绩整体反弹但仍有较大分化

 截至3月24日，共有2876家上市公司公布了2020年业绩预警。其中预增（占比29.59%）、略增
（10.64%）、扭亏（11.93%）、续盈（1.60%）的占比合计53.76%。

 大部分上市公司的业绩增速集中在（-100%、200%）区间，其中也有不小比例的企业业绩增速低
于-500%。

按业绩增速上限统计（%） 按业绩增速下限统计（%）

中位数 47.36 28.17

预警类型 数量 数量占比（%）

预增 851 29.59%

略增 306 10.64%

预减 337 11.72%

续亏 223 7.75%

略减 190 6.61%

扭亏 343 11.93%

首亏 459 15.96%

续盈 46 1.60%

不确定 121 4.21%

2876 100.00%
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2020年业绩增速分布

按业绩增速上限统计 按业绩增速下限统计

资料来源：Wind，申万期货研究所



主要内容

流动性收紧预期制约股指上行空间

二季度股指行情展望及投资策略

高估值抱团板块仍需消化估值

利率上行和经济不确定增加股指波动



局部板块的估值处于高位需时间或业绩消化

 抱团白马股短期遭到资金抛售。2021年2月底以来，处于高估值的抱团白马股开始大幅下跌，从估值水平来看，消费、

医药等前期涨幅较大的板块的估值均处于历史高百分位，当市场利率开始走高时，造成这些企业的重新定价。

 短期经过调整后，虽然估值水平有所下降，但依然还是偏高，预计仍需时间或业绩消化，从而影响股指反弹空间。

资料来源：Wind，申万期货研究所

序号 申万一级行业PE（TTM） PE中位数 历史最大值 发生时间 历史最小值 发生时间 百分位（%） 中位数相比

1 休闲服务 175.87 45.84 209.69 2021年2月10日 24.92 2019年1月31日 83.87% 3.84

2 家用电器 26.01 16.59 32.31 2010年4月2日 10.55 2019年1月3日 80.50% 1.57

3 食品饮料 48.12 30.26 62.96 2021年2月10日 16.55 2013年9月2日 76.43% 1.59

4 汽车 30.29 18.01 43.47 2010年1月4日 10.87 2012年1月5日 69.68% 1.68

5 交通运输 26.63 19.00 43.29 2015年6月15日 12.10 2013年7月8日 61.52% 1.40

6 纺织服装 35.79 28.41 63.14 2015年6月12日 17.84 2012年1月5日 56.68% 1.26

7 医药生物 41.85 38.59 74.37 2015年6月12日 23.49 2019年1月3日 56.27% 1.08

8 银行 7.90 6.75 14.32 2010年1月5日 4.50 2014年6月25日 55.17% 1.17

9 公用事业 20.30 22.88 40.40 2010年4月14日 13.78 2014年5月19日 50.25% 0.89

10 电气设备 43.92 39.58 99.99 2015年6月12日 20.32 2018年10月18日 43.92% 1.11

11 化工 33.18 27.70 76.55 2015年6月12日 13.01 2019年1月3日 43.34% 1.20

12 非银金融 15.36 18.16 38.08 2015年4月22日 10.80 2016年1月28日 40.34% 0.85

13 计算机 61.71 54.03 159.70 2015年6月3日 29.48 2012年7月31日 38.64% 1.14

14 有色金属 53.54 45.07 140.31 2015年6月12日 20.95 2018年10月18日 38.16% 1.19

15 电子 44.60 49.74 118.10 2010年4月22日 22.74 2019年1月3日 37.76% 0.90

16 商业贸易 26.55 26.79 71.38 2015年6月11日 13.12 2020年2月3日 37.20% 0.99

17 通信 33.93 41.36 95.06 2015年6月12日 28.53 2012年12月3日 35.69% 0.82

18 建筑材料 15.34 22.51 50.69 2015年6月12日 9.98 2019年1月3日 30.26% 0.68

19 综合 35.67 42.66 120.55 2015年6月12日 20.71 2013年6月25日 29.59% 0.84

20 建筑装饰 9.31 13.68 33.60 2015年6月5日 7.88 2021年2月4日 27.71% 0.68

21 轻工制造 31.31 35.48 113.29 2015年6月12日 14.23 2018年10月18日 27.64% 0.88

22 国防军工 62.06 64.58 245.82 2015年11月20日 28.17 2012年1月6日 25.25% 0.96

23 传媒 35.58 44.98 141.84 2015年6月3日 19.49 2019年1月31日 25.08% 0.79

24 机械设备 31.13 30.39 136.07 2015年6月12日 12.81 2012年1月5日 22.88% 1.02

25 房地产 8.57 15.33 39.04 2010年4月2日 7.88 2021年2月4日 21.95% 0.56

26 采掘 16.93 17.74 88.01 2016年10月25日 10.54 2020年3月23日 19.24% 0.95

27 农林牧渔 16.80 41.76 119.64 2015年6月12日 14.95 2020年11月12日 14.04% 0.40

28 钢铁 17.59 23.31 151.31 2010年1月6日 5.69 2019年1月2日 11.63% 0.75



抱团股下跌外资和杠杆资金开始流出

资料来源：Wind，申万期货研究所

日期
北上累计资金

（亿元）

北向资金月度资金变化

（亿元）
年度变化 累计融资余额

融资余额月度资金变化

（亿元）
年度变化 期间上证综指涨跌（%）

2018/12/28 6,417.34 7,489.90

2019/1/31 7,024.22 606.88 606.88 7,219.00 -270.90 -270.90 3.64%

2019/2/28 7,628.13 603.92 1,210.80 7,965.00 746.00 475.10 13.79%

2019/3/29 7,671.70 43.56 1,254.36 9,132.20 1,167.20 1,642.30 5.09%

2019/4/30 7,491.73 -179.97 1,074.39 9,524.90 392.70 2,035.00 -0.40%

2019/5/31 6,954.99 -536.74 537.65 9,147.90 -377.00 1,658.00 -5.84%

2019/6/27 7,381.02 426.03 963.68 9,065.40 -82.50 1,575.50 3.38%

2019/7/31 7,501.27 120.25 1,083.93 8,974.65 -90.75 1,484.75 -1.56%

2019/8/30 7,633.33 132.06 1,215.99 9,134.56 159.91 1,644.66 -1.58%

2019/9/30 8,279.95 646.62 1,862.61 9,372.55 237.99 1,882.65 0.66%

2019/10/31 8,600.45 320.49 2,183.11 9,532.28 159.73 2,042.38 0.82%

2019/11/29 9,204.83 604.38 2,787.49 9,519.79 -12.49 2,029.89 -1.95%

2019/12/31 9,934.77 729.94 3,517.43 10,054.69 534.90 2,564.79 6.20%

2020/1/23 10,318.68 383.92 383.92 10,269.10 214.41 214.41 -2.41%

2020/2/28 10,434.52 115.84 499.76 10,878.60 609.50 823.91 -3.23%

2020/3/31 9,755.80 -678.73 -178.97 10,474.06 -404.54 419.37 -4.51%

2020/4/28 10,288.37 532.58 353.61 10,326.17 -147.89 271.48 2.17%

2020/5/29 10,589.48 301.11 654.72 10,518.88 192.71 464.19 -0.27%

2020/6/29 11,116.28 526.79 1,181.51 11,193.71 674.83 1,139.02 3.83%

2020/7/31 11,220.20 103.92 1,285.43 13,719.47 2,525.76 3,664.78 10.90%

2020/8/31 11,199.91 -20.28 1,265.15 14,256.66 537.19 4,201.97 2.59%

2020/9/30 10,872.18 -327.73 937.41 13,885.96 -370.70 3,831.27 -5.23%

2020/10/30 10,872.41 0.23 937.64 14,148.41 262.45 4,093.72 0.20%

2020/11/30 11,451.70 579.29 1,516.93 14,571.40 422.99 4,516.71 5.19%

2020/12/31 12,024.09 572.39 2,089.32 14,819.95 248.55 4,765.26 2.40%

2021/1/29 12,423.66 399.57 399.57 15,401.83 581.88 581.88 0.29%

2021/2/26 12,835.90 412.24 811.82 15,303.41 -98.42 483.46 0.75%

2021/3/19 12,980.76 144.85 956.67 15,074.90 -228.51 254.95 -2.98%



外资首选消费、医疗保健和工业板块

资料来源：Wind，申万期货研究所
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2020年以来外资持股行业变化

Wind能源 Wind材料 Wind工业 Wind可选消费 Wind日常消费 Wind医疗保健

Wind金融 Wind信息技术 Wind电信服务 Wind公用事业 Wind房地产

日期 Wind能源 Wind材料 Wind工业 Wind可选消费 Wind日常消费 Wind医疗保健 Wind金融 Wind信息技术 Wind电信服务 Wind公用事业 Wind房地产 合计

2020年1月 -16.91 30.09 13.69 16.35 -163.26 165.10 -67.30 316.85 -2.19 -19.04 -34.61 238. 78

2020年2月 -16.04 -7.10 66.21 -120.10 72.50 87.69 -166.81 116.17 -2.02 -8.70 -7.21 14. 58

2020年3月 -30.87 -105.57 -224.94 -370.28 -5.60 51.56 -269.31 -364.19 -1.62 -6.29 -50.27 -1, 377. 38

2020年4月 -0.95 95.77 160.07 145.54 435.79 222.08 20.88 235.79 1.81 -0.50 40.36 1, 356. 67

2020年5月 -0.21 19.79 83.38 235.93 186.33 127.69 -89.64 123.53 -2.68 3.68 -22.39 665. 41

2020年6月 5.66 120.26 204.56 216.57 290.88 373.82 83.26 580.03 0.73 33.42 30.38 1, 939. 58

2020年7月 13.61 324.59 425.77 445.09 450.24 348.46 420.71 351.54 3.30 4.59 29.22 2, 817. 13

2020年8月 11.67 52.00 168.19 -17.93 385.32 -54.46 107.45 -93.05 2.59 24.83 22.02 608. 62

2020年9月 -9.07 -63.91 -50.54 21.38 -538.21 -193.13 -161.20 -156.72 -4.41 -19.50 -15.91 -1, 191. 21

2020年10月 -11.91 59.47 201.90 336.46 86.91 37.09 228.43 -36.78 -1.58 123.73 -29.07 994. 65

2020年11月 69.53 241.60 351.18 336.97 15.05 -162.80 393.89 64.09 0.51 14.28 55.10 1, 379. 40

2020年12月 12.54 187.41 512.88 245.15 735.33 593.78 40.11 318.12 -13.40 -6.39 -62.07 2, 563. 44

2021年1月 16.28 145.91 101.34 -306.73 -80.69 -258.28 -526.55 -18.36 -23.50 -135.07 -12.56 -1, 098. 22

2021年2月 17.94 186.61 5.83 -61.19 -141.95 -97.25 70.27 -131.73 -0.48 15.12 55.37 -81. 46

合计 61. 29 1, 286. 93 2, 019. 52 1, 123. 22 1, 728. 65 1, 241. 37 84. 19 1, 305. 27 -42. 95 24. 17 -1. 65 8, 829. 99

2020年外资持股市值每月变动（亿元）



2021年杠杆资金加仓周期性行业

资料来源：Wind，申万期货研究所

 2021年以来，杠杆资金大幅流入周期性板块，例如有色金属、化工等，大幅流出非银金融、计算机和电子板
块。1月、2月、3月杠杆资金流入A股的资金分别达到587.60亿元、-76.49亿元、-229.84亿元。

序号 融资净买入额 1月 2月 3月 合计

1 医药生物 7.84 32.03 -30.26 9.61

2 电子 94.56 -77.62 -57.68 -40.75

3 非银金融 73.81 -94.69 -35.94 -56.82

4 电气设备 112.06 -18.31 -17.68 76.07

5 计算机 1.52 -21.68 -21.30 -41.46

6 化工 23.91 45.77 14.31 83.99

7 食品饮料 44.67 42.01 -21.73 64.94

8 农林牧渔 11.13 -2.27 -12.67 -3.81

9 国防军工 -5.23 -19.06 -26.94 -51.23

10 有色金属 72.85 41.63 1.29 115.77

11 汽车 20.43 -11.77 -18.50 -9.84

12 机械设备 28.51 -2.67 -8.52 17.32

13 传媒 9.62 -4.93 -8.23 -3.54

14 银行 8.93 30.55 3.15 42.63

15 房地产 3.21 -13.65 -5.14 -15.58

16 交通运输 22.65 -2.56 -6.70 13.39

17 公用事业 1.42 -3.50 18.76 16.67

18 建筑材料 4.14 0.37 -9.21 -4.70

19 轻工制造 11.81 0.30 -4.13 7.98

20 家用电器 10.76 7.69 -11.66 6.78

21 商业贸易 5.25 2.13 4.31 11.69

22 建筑装饰 12.65 -8.86 -1.33 2.46

23 通信 -6.18 -15.31 -6.11 -27.59

24 采掘 0.62 7.57 2.39 10.57

25 纺织服装 -1.01 -1.76 1.25 -1.52

26 休闲服务 19.23 11.38 14.40 45.00

27 钢铁 -0.73 2.43 12.71 14.42

28 综合 -0.84 -1.71 1.34 -1.20

合计 587.60 -76.49 -229.84 281.26

2021年杠杆资金变化 （单位：亿元）



从数据上看未见明显基金赎回潮出现

资料来源：Wind，申万期货研究所

 公募基金方面，虽然市场一度担忧出现赎回潮，但从申赎数据来看并无明显迹象出现。截至3月24日，全部
基金份额为184,218亿份，基金净值为210,973亿元，相较于2月底的181,245亿份和208,525亿元，份额和净
值均有所增加，并无明显减少；而其中股票基金份额（13,905.22亿份）和2月底（13,485.20亿份）相比也仍
有小幅增加。2021年以来我国公募基金累计募集了超1万亿元，其中股票型基金近1500亿元，这些新基金未
来也能为股市提供新的资金，但预计在龙头股未企稳之前新资金短时间不会入场。

2021年 1月 2月 3月 合计
股票型基金 605.50 523.52 339.66 1,468.69
混合型基金 3,897.26 2,143.73 1,664.77 7,705.76
债券型基金 323.09 300.55 411.89 1,035.52
QDII基金 75.55 11.15 70.55 157.26
全部基金 4,901.40 2,978.94 2,486.88 10,367.23

***数据截止2021年3月24日
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2020年以来公募基金份额（亿份）和净值（亿元）变化
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主要内容

流动性收紧预期制约股指上行空间

二季度股指行情展望及投资策略

高估值抱团板块仍需消化估值

利率上行和经济不确定增加股指波动



二季度A股核心因素综合评定表：中性

关注点 主要观点 代表数据 股市影响

宏观 经济缓慢复苏
货币政策以合理为主
外部环境不确定性仍存

GDP、行业GDP、人均GDP、工
业产能利用率、投资、消费等

中性

大类资产 股市性价比、风险收益较高 理财收益、债券收益率，存款收
益率、楼价、风险收益比等

中性

股市基本面 盈利能力中等 营收增速、利润增速等 中性

局部估值高位 市盈率、市净率、破净破发等 利空

股市资金面 边际增量来自外资和杠杆资金 融资规模、IPO、定增、沪港通 中性

股市政策面 政策底已现 减税降费、金融供给侧改革、科
创板

中性

技术形态 高位盘整 量价关系、技术形态、时间空间
等、

中性

情绪指标 风险偏好 成交换手、期货升贴水，融资额
变化、新增投资者数量等

中性

综述 我国当前整体政策偏中性，未来股指大幅上行的可能性较低。随着通胀预期以及经
济走势不确定性增加，股指波动有望加剧。当前局部估值处于阶段性高位，仍需时
间或业绩消化。



流动性中性下高估值板块仍需消化

 货币政策偏中性、海内外利率上行、经济复苏不确定性加大等因素的影响下，未来结
构性行情仍将继续。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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行情展望：股指上行空间有限

资料来源：Wind，申万期货研究所

 后续主要关注：1）经济数据；2）企业业绩；3）海外风险。

 目前市场的主要担忧来自于流动性收紧，从而带来估值重估。虽然美联储当前始终表

示仍然维持宽松政策，但市场担忧在通胀回升下美联储不得不加息，且一季度以来美

债收益率持续攀升，对全球资产价格都造成下行压力。

 我们认为股指短期下跌后并未见明显企稳迹象，资金做多意愿仍然较弱，反弹力量也

不坚决。进入二季度经济基本面的确定性相较一季度会下降，股指波动有可能会加剧。

我国当前整体政策偏中性，未来股指大幅上行的可能性较低。

 长期而言股市仍以慢牛长牛的走势为主，随着货币政策的转向，指数上涨的高度以及

上涨的速度将会发生改变。高估值抱团股调整仍未充分，市场风格会发生转变。

 操作上短期建议先观望，中长期可以增加估值合理业绩良好的相关板块的配置比例。



2021年二季度：上证综指核心区间3200—3550

经济稳健复苏，股指重心围绕中枢移动

（概率70%）
基准情景

• 宏观不利因素：1）流动性收紧超预期；2）海外利率持续上行；3）经济复苏不及预
期。

• 宏观有利因素：资本市场加速改革，减税降费降低企业成本。

• 二季度核心区间预估：上证综指3200—3550点，沪深300指数4700—5400点。

通胀超预期流动性大幅收紧，股指继续探底
（概率30%）可能情景

• 全球加息导致利率大幅上行。

• 二季度核心区间预估：上证综指3100—3450点，沪深300指数4550—5250点。



2021年二季度股指期货策略总结

压力位做空
推介一

• 理由：国内经济复苏速度减缓，政策逐渐转弯，技术和心理压力。

• 策略：如果沪深300指数上升至5400点附近，建议尝试做空期指，止损5600点附近，
沪深300指数下行至4700点附近逐渐建仓，建议波段操作。

事件驱动做多
• 理由：经济数据超预期、流动性释放超预期等。

• 策略：重要事件或会议前（如政治局会议），建议期指逢低做多。具体时间点或点位
请关注申万期货后期股指策略报告。

推介二
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