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阶段性底部已现，股指反弹有望延续 
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内容提要 

⚫ 行情回顾 

2021 年 3 月共 23 个交易日，A 股市场探底回升，

月度小幅收跌。月初投资者对于未来通胀走高带来的货

币收紧预期依然对市场产生较大影响，美债收益率走高

压制中美两国权益市场走势，A 股显著回调。之后 A 股

市场在外围扰动降温的情况下小幅反弹，但月底再次出

现二次探底。从二次下探情况来看，市场成交量继续回

落并创下年内新低，也显示投资者短期的悲观情绪得到

相对充分的释放，随后在月底 A 股开始反弹。3 月行业

板块多数上涨，其中食品饮料和休闲服务领涨，非银金

融和传媒板块表现较差。 

三大期指 3 月集体收跌，其中 IF 和 IH 跌幅较深，

具体来看 IF2104 合约下跌 5.81%，IH2104 合约下跌

6.35%，IC2104 合约下跌 0.62%。期现价差方面，截止

3 月 31 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 31.16、

16.97 和 16.27。3 月期指市场成交和持仓整体回暖。 

⚫ 后市展望及策略建议 

国内方面，经济整体继续保持平稳复苏，货币政策

持稳。3 月初两会正式召开，政府工作报告明确今年主

要目标。上周公布的政府工作报告提出今年 GDP 目标

增长 6%以上，CPI 在 3%左右，宏观政策保持必要支持

力度，不急转弯。整体来看政府工作报告提出的 GDP

目标相对保守，体现出国家对于经济增长质量的更加关

注。 

经济数据方面，1-2 月份，固定资产投资两年平均

增长 1.7%，社会消费品零售总额两年平均增长 3.2%，

整体来看生产好于消费与投资，此外全球经济向好带来

的出口强劲继续对国内起到拉动作用。我国工业企业利
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润延续去年下半年以来较快增长的良好态势。我们认为

A 股企业盈利目前同样仍处于上行趋势。我国 2 月 CPI

同比降 0.2%，预期降 0.5%，目前国内 CPI 依然处于低

位，短期难以对货币政策产生影响。 

金融数据方面，我国 2 月社融新增 1.71 万亿元，好

于预期，M2 同比 10.1%，前值 9.4%；M1 同比 7.3%，

前值 14.7%，就地过年推高 2 月金融数据，不过我们认

为随着经济的逐步复苏，未来货币政策趋于正常化的趋

势不变，M2 和社融等数据整体将趋于下行。 

市场资金方面，3 月两融余额小幅下降，陆股通资

金保持净流入。3 月 A 股市场的两次探底，陆股通资金

均出现大幅净流入，显示出陆股通资金对于阶段底部的

不悲观。我们认为随着行情走势的企稳，外资将延续流

入趋势。 

海外方面，3 月全球权益市场走势偏强。月初美债

收益率的上涨对市场产生一定压制，但随后公布的美国

核心 CPI 增速低于预期，并离美联储 2%的目标仍有较

大差距，这使得短期货币政策不存在大幅收紧的基础。

我们认为目前美股虽然已经处于高位，但在流动性极度

宽松的情况下，难以轻易判断顶部，但投资者需要警惕

未来美股在流动性转向等因素的影响下而出现大幅回

调的可能性。 

整体来看，我国经济维持复苏趋势，货币政策短期

平稳，我们认为短期在不出现超预期的重大利空影响的

情况下，A 股阶段性底部已现，4 月有望继续反弹。后

期主要关注外部市场的风险和中美关系的变化。我们建

议投资者以区间操作为主，股指前多谨慎持有，仅供参

考。 

⚫ 策略建议 

建议投资者短期观望为主，如遇调整可轻仓试多。 

⚫ 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、外部风险升温、国内政策

大幅调整。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2021 年 3 月共 23 个交易日，A 股市场探底回升，月度小幅收跌。月初投资者对于未来通

胀走高带来的货币收紧预期依然对市场产生较大影响，美债收益率走高压制中美两国权益市场

走势，A 股显著回调。之后 A 股市场在外围扰动降温的情况下小幅反弹，但月底再次出现二

次探底。从二次下探来看，市场成交量继续回落并创下年内新低，也显示投资者短期的悲观情

绪得到相对充分的释放，抛压较弱，随后在月底 A 股开始反弹。 

3 月行业板块多数上涨，其中食品饮料和休闲服务领涨，非银金融和传媒板块表现较差。 

表 1：A 股主要指数走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 1：行业月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 三大期指走势 

三大期指 3月集体收跌，其中 IF和 IH跌幅较深，具体来看 IF2104合约下跌 5.81%，IH2104

合约下跌 6.35%，IC2104 合约下跌 0.62%。期现价差方面，截止 3 月 31 日，IF、IH 和 IC 主

力合约分别贴水现货 31.16、16.97 和 16.27。 

3 月期指市场成交和持仓整体回暖。IF、IH、IC 3 月日均成交 154790 手、57572 手、105741

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2021/2/26收盘 3509.08 14507.45 2914.11 3756.86 5336.76 6364.35

2021/3/31收盘 3441.91 13778.67 2758.5 3539.37 5048.36 6254.07

月涨跌幅 -1.91% -5.02% -5.34% -5.79% -5.40% -1.73%
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手，较 2 月均值分别变动 11.39%、8.06%、-2.11%；IF、IH、IC 3 月日均持仓量分别为 217748

手、78129 手、240378 手，较 2 月分别变动 6.42%、8.87%、5.68%。 

截至 3 月 31 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7021，IH/IC 主力合约比值为 0.5647，IF/IC 主

力合约比值为 0.8043。 

表 2：股指期货 2021 年 3 月 31 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2021/3/31 合约收盘价 指数收盘价 收盘价升贴水 升贴水率 最后交易日 交易天数 年化升水率

IF2104.CFE 5,017.2000 5,048.3607 31.16 0.62% 2021-04-16 11 13.58%

IF2105.CFE 4,988.0000 5,048.3607 60.36 1.20% 2021-05-21 33 8.77%

IF2106.CFE 4,951.0000 5,048.3607 97.36 1.93% 2021-06-18 52 8.98%

IF2109.CFE 4,862.0000 5,048.3607 186.36 3.69% 2021-09-17 117 7.64%

IH2104.CFE 3,522.4000 3,539.3696 16.97 0.48% 2021-04-16 11 10.55%

IH2105.CFE 3,499.0000 3,539.3696 40.37 1.14% 2021-05-21 33 8.36%

IH2106.CFE 3,463.6000 3,539.3696 75.77 2.14% 2021-06-18 52 9.96%

IH2109.CFE 3,412.0000 3,539.3696 127.37 3.60% 2021-09-17 117 7.44%

IC2104.CFE 6,237.8000 6,254.0695 16.27 0.26% 2021-04-16 11 5.72%

IC2105.CFE 6,176.2000 6,254.0695 77.87 1.25% 2021-05-21 33 9.13%

IC2106.CFE 6,105.6000 6,254.0695 148.47 2.37% 2021-06-18 52 11.05%

IC2109.CFE 5,929.0000 6,254.0695 325.07 5.20% 2021-09-17 117 10.75%

图 2：股指期货成交量  图 3：股指期货持仓量 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：IF 各合约期现基差走势（现货-期货）  图 5：IH 各合约期现基差走势（现货-期货） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：IC 各合约期现基差走势（现货-期货）  图 7：跨品种合约比值走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 8：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 10：IC 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 指数估值分析 

截至 3 月 31 日，沪深 300 动态市盈率为 15.11，上证 50 为 13.26，中证 500 为 26.63，分

别处于 2010 年以来 85%、89%和 22%左右的分位数水平。 

图 11：沪深 300 动态市盈率 

 

图 12：上证 50 动态市盈率 

 

图 13：中证 500 动态市盈率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

国内方面，经济整体继续保持平稳复苏，货币政策持稳。3 月初两会正式召开，政府工作

报告明确今年主要目标。上周公布的政府工作报告提出今年 GDP 目标增长 6%以上，CPI 在

3%左右，宏观政策保持必要支持力度，不急转弯。整体来看政府工作报告提出的 GDP 目标相

对保守，体现出国家对于经济增长质量的更加关注。 

经济数据方面，1-2 月份，固定资产投资两年平均增长 1.7%，社会消费品零售总额两年平

均增长 3.2%，整体来看生产好于消费与投资，此外全球经济向好带来的出口强劲继续对国内

起到拉动作用。我国工业企业利润同比增长 1.79 倍，比 2019 年 1-2 月份增长 72.1%，两年平

均增长 31.2%，延续去年下半年以来较快增长的良好态势。我们认为 A 股企业盈利目前同样仍

处于上行趋势。我国 2 月 CPI 同比降 0.2%，预期降 0.5%，目前国内 CPI 依然处于低位，短期

难以对货币政策产生影响。 

金融数据方面，我国 2 月社融新增 1.71 万亿元，好于预期，M2 同比 10.1%，前值 9.4%；

M1 同比 7.3%，前值 14.7%，就地过年推高 2 月金融数据，不过我们认为随着经济的逐步复苏，

未来货币政策趋于正常化的趋势不变，M2 和社融等数据整体将趋于下行。 

市场资金方面，3 月两融余额小幅下降，陆股通资金保持净流入。3 月 A 股市场的两次探

底，陆股通资金均出现大幅净流入，显示出陆股通资金对于阶段底部的不悲观。我们认为随着

行情走势的企稳，外资将延续流入趋势。 

 

图 14：固定资产投资累计同比  图 15：M1、M2 同比 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  



月度报告                                      

 

 

图 16：社会消费品零售总额  图 17：PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 18：CPI 和 PPI 当月同比  图 19：短期 SHIBOR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 20：沪港通深股通资金流向（周）  图 21：融资余额 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 海外市场走势偏强 

3 月全球权益市场走势偏强。美股集体上涨，其中道指涨 6.63%，标普 500 指数涨 4.26%，

纳指涨 0.41%。欧股同样集体上涨，德国 DAX 指数涨 8.86%，法国 CAC40 指数涨 6.38%，英

国富时 100 指数涨 3.55%。 

 

月初美债收益率的上涨对市场产生一定压制，但随后公布的美国核心 CPI 增速低于预期，

并离美联储 2%的目标仍有较大差距，这使得短期货币政策不存在大幅收紧的基础。此外市场

前期对国债收益率的上涨存在过度交易的情况，所以即使月中美联储主席鲍威尔表示随着经济

好转将逐步缩小购债规模，美债收益率也再次反弹，但整体对股市影响有限。我们认为目前美

股虽然已经处于高位，但在流动性极度宽松的情况下，难以轻易判断顶部，但投资者需要警惕

未来美股在流动性转向等因素的影响下而出现大幅回调的可能性。 
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图 22：全球市场 3 月走势 （%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 23：美国国债收益率 （%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 总结与展望 

整体来看，我国经济维持复苏趋势，货币政策短期平稳，我们认为短期在不出现超预期的

重大利空影响的情况下，A 股有望继续反弹。后期主要关注外部市场的风险和中美关系的变化。

我们建议投资者以区间操作为主，股指前多谨慎持有，仅供参考。 
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