
 

 

 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
股指回调空间有限 

2021年 4月 11日星期日 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周上证指数收于 3450.68，周跌 0.97%，深证成指

收于 13813.31，周跌 2.19%，创业板指收于 2783.33，周

跌 2.42%。行业板块方面，钢铁和综合领涨，食品饮料

和休闲服务领跌。 

三大指数方面，沪深 300指数周跌 2.45%，最终收

于5035.34点；上证50指数周跌2.84%，最终收于3514.11

点；中证 500指数周涨 0.14%，最终收于 6335.24点。 

股指期货方面，IF2104、IH2104 和 IC2104 周度走

势分别为-2.12%、-2.43%和 0.47%。基差方面（现货-期

货），截至上个交易日，IF2104、IH2104和 IC2104合约

基差分别为 13.74、5.91和 8.44。 

⚫ 后市展望 

上周 A股市场下跌，抱团相对集中的沪深 300和上

证 50跌幅较大。股指期货方面走势分化，IF和 IH均周

度收跌，IC小幅上涨，各主力合约的基差与上周相比均

有所收窄。 

海外方面，上周美股各大指数集体上涨，其中道指

涨和标普 500 指数再创历史新高，纳指涨幅超 3%。美

联储主席鲍威尔淡化通胀上升影响，重申宽松立场并表

示美联储甚至不应该在美国仍处于危机的康复阶段讨

论政策变化。市场风险偏好得到提振，美股集体走强，

美债收益率回落。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出现大幅回调的可能性。 

国内方面，我国经济依然维持复苏趋势，货币政策

保持平稳。我国 2021年 3月 CPI同比为 0.4%，好于预

期的 0.2%，PPI 同比为 4.4%，高于预期的 3.3%。目前

来看 CPI和 PPI上行趋势不变，但由于 CPI依然处于低
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位，而 PPI主要为原油等输入性因素影响，所以我们认

为货币政策短期并不会因此收紧。此外上周央行行长易

纲表示，中国经济今年以来继续稳定复苏，中国稳健的

货币政策有力支持了疫情应对，并始终保持在正常区间；

未来，宏观经济政策将保持稳定性、连续性。 

资金方面，上周融资余额增加，陆股通净流出。上

周陆股通资金周度净流出 53.26 亿，为连续第二周净流

出，其中沪股通净流出 57.57 亿元，深股通净流入 4.32

亿元。上周陆股通资金流出幅度明显减小，我们认为外

资中长期流入趋势不变。 

整体来看，我国经济维持复苏趋势，货币政策短期

平稳，而外围市场也在持续走强。国内市场方面经过前

期的快速下跌后，指数方面短期仍存在继续修复的空间，

我们认为 4月指数方面仍有向上动力。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，短期股指前多持有，仅供参考。 

⚫ 策略建议 

短期前多持有，整体以区间操作为主。 

⚫ 风险提示 

外部风险升温、政策大幅调整。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 A 股市场 

上周上证指数收于 3450.68，周跌 0.97%，深证成指收于 13813.31，周

跌 2.19%，创业板指收于 2783.33，周跌 2.42%。行业板块方面，钢铁和综

合领涨，食品饮料和休闲服务领跌。 

三大指数方面，沪深 300指数周跌 2.45%，最终收于 5035.34点；上证

50指数周跌 2.84%，最终收于 3514.11点；中证 500指数周涨 0.14%，最终

收于 6335.24点。 

图 1：行业周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：行业估值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 陆股通及融资余额 

截止 2021 年 4 月 8 日，融资余额为 15170.44 亿元，较 4 月 2 日增加

130亿元。上周陆股通资金周度净流出 53.26亿，为连续第二周净流出，其

中沪股通净流出 57.57 亿元，深股通净流入 4.32 亿元。上周陆股通资金流

出幅度明显减小，我们认为外资中长期流入趋势不变。 

图 3：沪股通及深股通（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：融资余额（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 股指期货市场回顾 

2.1 三大期指走势 

股指期货方面，IF2104、IH2104 和 IC2104 周度走势分别为-2.12%、-

2.43%和 0.47%。上周 IF、IH、IC 周度日均成交分别为 116774 手、45466

手、79988手；周度日均持仓分别为 209485手、77240手、240394手。 

基差方面（现货-期货），截至上个交易日，IF2104、IH2104和 IC2104

合约基差分别为 13.74、5.91和 8.44。 

图 5：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：股指期货持仓量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 期现价差走势（现货-期货） 

图 7：IF 各合约基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 8：IH 各合约基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：IC 各合约基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 合约远-近价差 

图 10：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 11：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 12：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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2.4 期指主力合约比值 

上个交易日收盘 IH/IF主力合约点数比值为 0.6986，IF/IC主力合约点

数比值为 0.7937，IH/IC主力合约比值为 0.5545。 

图 13：IH/IF、IF/IC、IH/IC 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 总结及展望 

整体来看，我国经济维持复苏趋势，货币政策短期平稳，而外围市场

也在持续走强。国内市场方面经过前期的快速下跌后，指数方面短期仍存

在继续修复的空间，我们认为 4 月指数方面仍有向上动力。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，短

期股指前多持有，仅供参考。 
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