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内容提要 

⚫ 行情回顾 

2021 年 4 月共 21 个交易日，A 股市场月度收涨，

振幅明显收窄，维持箱体震荡。4 月上半月 A 股冲高回

落，市场仍在消化底部反弹后的抛压，上证 50 一度创

下年内新低，下半月随着市场成交的进一步萎缩，抛压

显著减弱，指数随之底部反弹，中证 500 涨幅明显强于

前期抱团相对集中的沪深 300 和上证 50。4 月行业板块

涨跌参半，其中医药生物和有色金属领涨，建筑装饰和

公用事业领跌。 

三大期指 4 月涨跌不一，其中 IH 小幅下跌，IF 和

IC 上涨。具体来看 IF2104 合约上涨 2.62%，IH2104 合

约下跌 0.26%，IC2104 合约上涨 5.04%。4 月期指市场

成交大幅下滑，持仓整体持稳。期现价差方面，截止 4

月 30 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 16.69、

8.59 和 8.11，相对于 3 月出现明显收窄，也显示出投资

者对于指数走势的预期变得乐观。 

⚫ 后市展望及策略建议 

国内经济数据方面，我国一季度经济维持较快复苏。

统计局数据显示，我国一季度 GDP 同比增长 18.3%，两

年平均增长 5%，实现较快的增长，其余包括工业增加

值，固定资产投资和社零等主要经济指标同比增速均保

持两位数以上，并且环比也保持正增长。此外我国 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。 

金融数据方面，我国 3 月 M2、社融规模增速回落，
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基本符合市场预期，新增人民币贷款延续高增长，信用

端未有显著收缩，预计未来货币正常化趋势不变。1-3

月全国一般公共预算收入增速加快，一般公共预算支出

增速下滑，财政数据显示出收入端稳健，支出端力度有

所减弱。 

市场资金方面，4 月两融余额小幅增加，陆股通资

金大幅净流入。其中陆股通资金连续三周净流入超百亿，

月度净流入额超 500 亿，创年内最高单月净流入幅度。

我们认为现阶段国内经济基本面显著强于国外，而随着

A 股走势的逐步企稳以及海外市场涨至高位，未来外资

持续流入的趋势不变。 

4 月全球权益市场走势偏强。美国三大股指集体收

涨，月中均创下历史新高。不过月末美国总统拜登或将

资本利得税提高一倍和美联储认为资本市场存在泡沫

的消息打压了市场风险偏好。此外海外部分国家疫情形

势依然严峻，印度单日新增病例连续超过 30 万，也使

得全球单日新增病例再次刷新记录，对全球经济复苏再

次产生扰动。我们认为美股目前已经处于高位，并且月

末纳指出现大幅回调，虽然短期流动性依然宽松，但未

来市场波动或将进一步加大。 

整体来看，目前国内经济维持复苏趋势，A 股一季

度企业盈利增速保持上行，二季度有望进一步走高，短

期在货币政策仍然保持平稳的情况下，指数仍然存在较

强基本面的支撑。不过由于海外市场处于高位并且疫情

扰动再次加大，投资者未来需要关注海外风险对于国内

市场的影响。我们认为股指有望在 5 月进一步走高，IC

走势仍将强于 IH 与 IF。仅供参考。 

⚫ 策略建议 

建议投资者偏多操作。 

⚫ 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 4 月共 21 个交易日，A 股市场月度收涨，振幅明显收窄，维持箱体震荡。4 月上

半月 A 股冲高回落，市场仍在消化底部反弹后的抛压，上证 50 一度创下年内新低，下半月随

着市场成交的进一步萎缩，抛压显著减弱，指数随之底部反弹，中证 500 涨幅明显强于抱团相

对集中的沪深 300 和上证 50。 

4 月行业板块涨跌参半，其中医药生物和有色金属领涨，建筑装饰和公用事业领跌。 

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 4 月涨跌不一，其中 IH 小幅下跌，IF 和 IC 上涨。具体来看 IF2104 合约上涨

2.62%，IH2104 合约下跌 0.26%，IC2104 合约上涨 5.04%。期现价差方面，截止 4 月 30 日，

IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 16.69、8.59 和 8.11，相对于 3 月出现明显收窄，也显示

出投资者对于指数走势的预期更为乐观。 

4 月期指市场成交大幅下滑，持仓整体持稳。IF、IH、IC 4 月日均成交 130131 手、50185

手、86740 手，较 3 月均值分别变动-15.93%、-12.83%、-17.97%；IF、IH、IC 4 月日均持仓量

分别为 212992 手、78428 手、242867 手，较 3 月分别变动-2.18%、0.38%、1.04%。 

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

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

2021/4/30收盘 3446.86 14438.57 3091.4 3491.19 5123.49 6485.71

月涨跌幅 0.14% 4.79% 12.07% -1.36% 1.49% 3.70%
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截至 4 月 30 日，IH/IF 主力合约比值为 0.6820，IH/IC 主力合约比值为 0.5376，IF/IC 主

力合约比值为 0.7884。 

表 2：股指期货 2021 年 4 月 30 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2021-4-30 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

IF2105.CFE 5,106.8000 5,123.4890 16.69 0.33% 2021-05-21 12 6.57%

IF2106.CFE 5,073.4000 5,123.4890 50.09 0.98% 2021-06-18 31 7.63%

IF2109.CFE 4,971.0000 5,123.4890 152.49 2.98% 2021-09-17 96 7.50%

IF2112.CFE 4,926.4000 5,123.4890 197.09 3.85% 2021-12-17 154 6.04%

IH2105.CFE 3,482.6000 3,491.1877 8.59 0.25% 2021-05-21 12 4.96%

IH2106.CFE 3,453.2000 3,491.1877 37.99 1.09% 2021-06-18 31 8.49%

IH2109.CFE 3,385.2000 3,491.1877 105.99 3.04% 2021-09-17 96 7.65%

IH2112.CFE 3,360.2000 3,491.1877 130.99 3.75% 2021-12-17 154 5.90%

IC2105.CFE 6,477.6000 6,485.7075 8.11 0.13% 2021-05-21 12 2.52%

IC2106.CFE 6,417.2000 6,485.7075 68.51 1.06% 2021-06-18 31 8.25%

IC2109.CFE 6,265.8000 6,485.7075 219.91 3.39% 2021-09-17 96 8.55%

IC2112.CFE 6,129.0000 6,485.7075 356.71 5.50% 2021-12-17 154 8.64%

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：跨品种主力合约比值走势 

 

 

 

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 4 月 30 日，沪深 300 动态市盈率为 14.0，上证 50 为 11.9，中证 500 为 23.9，分别处

于 2010 年以来 78%、83%和 13%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 

经济数据方面，我国一季度经济维持较快复苏。统计局数据显示，我国一季度 GDP 同比

增长 18.3%，两年平均增长 5%，实现较快的增长，其余包括工业增加值，固定资产投资和社

零等主要经济指标同比增速均保持两位数以上，并且环比也保持正增长。此外我国 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。 

金融数据方面，我国 3 月 M2、社融规模增速回落，基本符合市场预期，新增人民币贷款

延续高增长，信用端未有显著收缩，预计未来货币正常化趋势不变。1-3 月全国一般公共预算

收入增速加快，一般公共预算支出增速下滑，财政数据显示出收入端稳健，支出端力度有所减

弱。 

市场资金方面，4 月两融余额小幅增加，陆股通资金大幅净流入。其中陆股通资金连续三

周净流入超百亿，月度净流入额超 500 亿，创年内最高单月净流入幅度。我们认为现阶段国内

经济基本面显著强于国外，而随着 A 股走势的逐步企稳以及海外市场涨至高位，未来外资持

续流入的趋势不变。 

 

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 
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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 

4 月全球权益市场走势偏强。美国三大股指集体收涨，月中均创下历史新高，分指数来看，

道指月涨 2.71%，纳指月上涨 5.4%，标普 500 指数月上涨 5.24%。欧股同样集体上涨，德国

DAX 指数涨 0.85%，法国 CAC40 指数涨 3.33%，英国富时 100 指数涨 3.82%。 

 

4 月初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。4 月末美国总统拜登或将资

本利得税提高一倍的消息打压了市场风险偏好。此外海外部分国家疫情形势依然严峻，印度单

日新增病例连续超过 30 万，也使得全球单日新增病例再次刷新记录，对全球经济复苏再次产

生扰动。我们认为美股目前已经处于高位，并且月末纳指出现大幅回调，虽然短期流动性依然

宽松，但未来市场波动或将进一步加大。 
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图 22：全球市场 4 月走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 23：全球新冠肺炎单日新增病例 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  



月度报告                                      

 

 

4. 总结与展望 

整体来看，目前国内经济维持复苏趋势，A 股一季度企业盈利增速保持上行，二季度有望

进一步走高，短期在货币政策仍然保持平稳的情况下，指数仍然存在较强基本面的支撑。不过

由于海外市场处于高位并且疫情扰动再次加大，投资者未来需要关注海外风险对于国内市场的

影响。我们认为股指有望在 5 月进一步走高，IC 走势仍将强于 IH 与 IF。仅供参考。 
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