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最近两周股票市场维持窄幅震荡，A 股估值整体保持平稳，但行业估值波动和结构分化

有所加剧。一方面，周期中采掘、公用、交运等上期领涨行业本期估值大幅下行，而消费中

医药、农牧等行业本期则表现亮眼；另一方面，小市值风格估值近期波动放大，相对优势并

未能延续。从三大股指走势来看，前期相对偏强的 IC 涨势有所放缓，而代表大中盘蓝筹的

IF、IH 则相对转强。 

本周是长假之前的最后一个交易周，历史经验来看市场缩量震荡整理的可能性较大，短

期指数大幅上涨概率较低，区间上沿和均线附近存在一定压力。近期 IF、IH 主连合约震荡参

考区间分别为 4880—5180、3400—3610，IF 关注区间中值 5020 短期支撑，IH 站上区间中值

3500，IC 动态区间中值 6350 有支撑。 

从经济基本面来看，一季度我国工业企业效益状况延续较快恢复态势。周二公布的 1—

3 月全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长 1.37 倍，比 2019 年 1-3 月份增长 50.2%，

两年平均增长 22.6%。由于营收持续改善程度强于成本增加幅度，今年 1-3 月利率润较 1-2

月继续提高，来到 2017 年以来的高点。企业利润率不断改善，预计中期宏观经济维持较高

景气度，A 股整体基本面支撑较强。 

此外，随着一季报陆续披露完毕，近期部分龙头品种也展开了估值修复行情，而一些业

绩不达标的品种也正在被市场摒弃，新的抱团趋势在逐渐形成。市场近一个多月在区间内反

复震荡，在震荡下轨附近一些有着良好业绩支撑且被错杀的低价股的安全边际较高，后市有

望迎来估值修复的反弹行情。 

从宏观资金面来看，在月末财政资金驰援等因素影响下，央行逆回购连续维持百亿元，

流动性整体平衡偏宽，跨月基本无忧。近期大宗商品价格反弹导致市场通胀预期再度升温，

但通胀压力只是阶段性的，且输入型通胀意味着国内货币政策调整的影响有限，中期来看不

需要太悲观。考虑到 5 月政府债的高额供给压力是较为确定的，市场普遍预期 5 月份市场的

流动性相对于 4 月会有所偏紧，而部分景气行业的抱团股估值又重回高位，预计后市要整体

冲击前高肯定有难度，结构分化依旧不可避免。 

从海外市场环境来看，4 月以来印度疫情出现急剧恶化，新增确诊病例及新增死亡人数

持续上升，目前连续 7 日单日新增确诊人数保持在 30 万例以上，累计确诊超 1800 万例。由

于印度疫情严重，医疗医药股再度攀升，特别是疫苗等，这给创业板指数带来了很好的支撑。 

从 A 股市场来看，近期一些股票持续向好，在很大程度上是因为印度疫情的缘故。4 月

份以来海外投资者抛售了总值 11 亿美元的印度股票，这是去年 3 月份以来最大规模的月度

资金外流，而从印度流出的部分资金极有可能在流向中国资产。 

4 月份以来，北上资金持续净买入 A 股累计 491.32 亿元，即使在最近四个交易日美债

收益率有所回升的过程中，北上资金的流入依然没有停止，而是连续四天净流入 165.83 亿

元，而 A 股中最受益的资产就是此前的抱团资产，这批前期经历大调整的股票正在慢慢回

升。 

从以往的数据看，A 股抱团资产与美债收益率的负相关性较高。随着行情的不断演绎，



市场的尾部特征也越发明显，虽然仍有部分赚钱效应，但可持续性并不强，反弹空间依然要

以谨慎为主。 

五一长假后，市场将进入一季报后的业绩空窗期，机构重仓股在持续反弹后压力增加，

但不断改善的基本面又形成市场的支撑力，市场将在博弈中缓慢修复趋势。 

原标题：股指 冲击前高有难度 

  来源：期货日报 

  近期大宗商品价格反弹导致市场通胀预期再度升温，但通胀

压力只是阶段性的，且输入型通胀意味着国内货币政策调整影响

有限，中期来看不需要太悲观。  

 

  最近股票市场维持窄幅振荡，A 股估值整体保持平稳，但行

业估值波动和结构分化有所加剧。一方面，周期中采掘、公用、

交运等上期领涨行业本期估值大幅下行，而消费中医药、农牧等

表现亮眼；另一方面，小市值风格估值近期波动放大，相对优势

并未能延续。从三大股指走势来看，前期相对偏强的 IC 涨势有

所放缓，而代表大中盘蓝筹的 IF、IH 则相对转强。 
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  从历史经验来看，市场缩量振荡整理的可能性较大，短期指

数大幅上涨概率较低，区间上沿和均线附近存在一定压力。近期

IF、IH 主连合约振荡参考区间分别为 4880—5180、3400—3610，

IF 关注区间中值 5020 短期支撑，IH 站上区间中值 3500，IC 动

态区间中值 6350 有支撑。 

  从经济基本面来看，一季度我国工业企业效益状况延续较快

恢复态势。1—3 月全国规模以上工业企业实现利润总额同比增

长 1.37 倍，比 2019 年 1—3 月增长 50.2%，两年平均增长

22.6%。由于营收持续改善程度强于成本增加幅度，今年 1—3

月利润率较 1—2 月继续提高，来到 2017 年以来的高点。企业



利润率不断改善，预计中期宏观经济维持较高景气度，A 股整体

基本面支撑较强。 

  此外，随着一季报陆续披露完毕，近期部分龙头品种也展开

了估值修复行情，而一些业绩不达标的品种正在被市场摒弃，新

的抱团趋势在逐渐形成。市场近一个多月在区间内反复振荡，在

振荡下轨附近一些有着良好业绩支撑且被错杀的低价股安全边

际较高，后市有望迎来估值修复的反弹行情。 

  从宏观资金面来看，央行逆回购连续维持百亿元，流动性整

体平衡偏宽。近期大宗商品价格反弹导致市场通胀预期再度升温，

但通胀压力只是阶段性的，且输入型通胀意味着国内货币政策调

整影响有限，中期来看不需要太悲观。考虑到 5 月政府债高额供

给压力是较为确定的，市场普遍预期 5 月市场的流动性相对于 4

月会有所偏紧，而部分景气行业的抱团股估值又重回高位，预计

后市要整体冲击前高肯定有难度，结构分化依旧不可避免。 

  从海外市场环境来看，4 月以来印度疫情出现急剧恶化，新

增确诊病例及新增死亡人数持续上升。由于印度疫情严重，医疗

医药股再度攀升，特别是疫苗等，这给创业板指数(3196.848, -

30.51, -0.95%)带来了很好的支撑。 

  从 A 股市场来看，近期一些股票持续向好，在很大程度上是
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因为印度疫情的缘故。4 月以来海外投资者抛售了总值 11 亿美

元的印度股票，这是去年 3 月以来最大规模的月度资金外流，而

从印度流出的部分资金极有可能流向中国资产。 

  4 月以来，北上资金持续净买入，而 A 股中最受益的就是此

前的抱团资产，这批前期经历大调整的股票正在慢慢回升。 

  从以往的数据看，A 股抱团资产与美债收益率的负相关性较

高。随着行情不断演绎，市场的尾部特征也愈发明显，虽然仍有

部分赚钱效应，但可持续性并不强，反弹空间依然要以谨慎为主。 

  五一长假过后，市场将进入一季报后的业绩空窗期，机构重

仓股在持续反弹后压力增加，不断改善的基本面又形成市场的支

撑力，市场将在博弈中缓慢修复趋势。（作者单位：中辉期货） 

 


