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股指期货月报    报告日期：2021 年 4 月 2 日 

经济回归高质新常态&资金面紧平衡为主线，期指或区间震荡 

观点： 

3月以来，股指延续了春节后的回调势头，上证指数一度测试3300点支撑，三大

期指月线级别也跌破5日均线支撑，而上证指数、沪深300及上证50股指期货主力合

约均终结月线3连阳。此轮调整可以归因于内外两方面：从外因来看，10年期美债收

益率持续上行并续创一年来新高，美元指数也走出反弹趋势，对包括我国在内的新

兴市场造成资金外流压力，同时，中美高级别阿拉斯加会谈并未取得明显成果，市

场担忧中美关系走向，从而压制市场风险偏好。从内因来看，两会前市场持续上涨

已提前定价政策面偏暖预期，而以沪深300为代表的资金抱团板块估值处于10年来

甚至上市以来的高分位，再加上国内财政及货币政策虽不急转弯，但逐步收紧已是

不争的现实，因而，节后至今机构抱团股杀跌回调，通过指数下跌逐步修复过高估

值。 

展望4月，虽然市场在经历前期调整后资金抱团板块估值已有所修复，但在我

国经济增长由疫后加速复苏回归高质新常态的背景下，政策与资金面紧平衡仍或延

续，国家将更加关注经济增长的质量和结构，因而市场虽难继续大幅回调，但更多

或为结构性行情，风险偏好或相对偏中性，两市成交额及融资余额或以区间震荡为

主。而海外疫情虽再度出现反复但整体仍然受控，美债收益率及美元指数仍存上行

基础，或持续造成资金外流压力，但同时也要看到A股市场经历前期调整后估值逐

步修复，国内资本市场改革开放进程持续向前推进，A股配置价值并未减弱，北向资

金或难持续净流出。此外，央行或将继续贯彻稳货币、控杠杆、政策不急转弯的公

开市场操作目标，资金面或维持紧平衡，DR007或延续在中枢震荡运行的态势。而通

过基差规律分析，4月IF及IH主力合约上涨或小幅走低的概率较大，而IC主力合约

下跌或小幅走高的概率较大。综合来看，4月股指期货或止跌企稳以区间震荡为主，

操作上可以区间思路高抛低吸为主，注意止盈止损和风险因素。 
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一、2021年 3月行情回顾及持仓、成交与基差分析 

（一）行情回顾 

3ῴҨι Ὕả ҃ῒ ᵅ￼ᵻ ιі᷃מ Ὕᾭ ẙ╜ 3300♇ᾟ ιѕᶽῼὝ

ῴ ָѼ 5ῄᶎ ᾟ ι і Ὕᾭ ▄ 300ᴣі 50 Ὕῼ Ѯדᵀ ᶎ

ῴ 3 ℅ ᾯᴵҨặᵼ҈ԓᶹѣΆ χҡᶹᵼ ι10ẉῼ ᾠ ꞌὙ і

Ẋ ֳ ẉᾺ ι ӺὝᾭѼ ֧ᴦẵ ὐἅᶂᶈԓ￼ᾺԌṴᶋץιḾמ ἄ ᶹ╙ᴙ

ιᵃῊιѧד ָ ἾᾹזҺ Ẋ῾ ἄ῎Ῐἄ‛ιṴᶋἻ ѧ ԋ ᵇιҡ ᴙֺ

Ṵᶋ ӭḄ ҡԓᵼ ιѣҺׁṴᶋὙ і ṰώׁḧҮᾤ ӭῧ ῼι Ҩ ▄ 300

ѭҦ ￼ Ἰᵽ―ᶒӂӪᶴ҈ 10ẉּה іṴҨ￼ ֫ӈιԜזіᶂԓ ᾤᴣ ṳᾤ

јỚ ẳιӇ ℓᾠ Ṱῗј҅￼אḫιᵼ ι ᵅ Ҟ ‗Ἰᵽ ᵻ ι Ὕ

ᾭї ℓӢᶶ ӂӪ Ἀ 3ῴ 31ῄᾠ ι ▄ 300 і 50 ѧ 500 Ὕῼ

Ѯד ᵀ ᴣі Ὕᾭ 3ῴָ֫ї 5.6% 6.19% 1.31%Ҩᴣ 1.91%  

 

 

 

 

图 1：沪深 300 股指期货主连合约周 K 线走势图                   图 2：上证 50 股指期货主连合约周 K 线走势图                                     
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资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

图 3：中证 500 股指期货主连合约周 K 线走势图                                         图 4：上证指数周 K 线走势图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

（二）持仓量与成交量 

3ῴѕᶽῼὝὙҢᴣἄҐ ἲẦѮדᵀ Ὥῴᵼ  ιᾯӌᵒאᵻ ỗמ ᴩԓᶹѣ

ᵼ ᴙֺιṴᶋ ӭḄ ҈יιӇּ״ Ὕῼ ԏᶵḾ֗‰￼ ї ￼Ӑּזιזі

Ṵᶋ֧א ѭ῎Ῐ￼ᵻ ιמ Ḿ 3ῴѕᶽ ὝὙҢᴣἄҐ ᵻ ẙ ѭ ỹ 4

ῴ ιᶈ ᴗῒ ᵅ￼ └ᵻ ѳᵅι Ὕᶈ℅ַׁ ᵼ ℓԂאᴧ ￼ ῟їι

ᵀ ḅ ѧᵙ ᾤ ♬♇ ι Ὕἆ֧א ‗ớ ừιᵼ ѕᶽῼὝὙҢᴣἄҐ ἆ└

ט ᶽ  

图 5：三大期指日持仓量（活跃合约）    单位：手  图 6：三大期指日成交量（活跃合约）     单位：手 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（三）基差分析 

ҡ 3Ѧῴ ▄ 300Ὕᾭљ IFѮד ᵀ ￼ᶢṮ ᶃמ ιᶢṮᶎӪѭ 16.48ι
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ћѮ ֫ṵᶈε5ι16ζת ιᵼ℅ 1ῴẈᶎ 23.14￼ᶢṮᶈ 4ῴ Ẵ￼₦ꞌἆ ᶽιᵼ

4ῴ ▄ 300 Ὕῼ Ѯדᵀ і ἆṇẄ Ӊ￼ᴵ ớ ᶽ  

ҡ 3Ѧῴі 50Ὕᾭљ IHѮד ᵀ ￼ᶢṮ ᶃמ ιᶢṮᶎӪѭ 6.01ιћ

Ѯ ֫ṵᶈε-3.5ι8.5ζת ιᵼ℅ 1ῴẈᶎ 10.24￼ᶢṮᶈ 4ῴ Ẵ￼₦ꞌἆ῭ᶽι

ᵼ 4ῴі 50 Ὕῼ Ѯדᵀ і ἆṇẄ Ӊ￼ᴵ ớ ᶽ  

ҡѧ 500Ὕᾭљ ICѮד ᵀ 3Ѧῴ￼ᶢṮ ᶃמ ιɡ ṮᶎӪѭ30.53ι

ћѮ ֫ṵᶈε6ι22ζҨᴣε28ι32ζת ιᵼ℅ 1ῴẈᶎ 18.99￼ᶢṮᶈ 4ῴ Ặ

￼ᴵ ớ῭ᶽιᵼ 4ῴѧ 500 Ὕῼ Ѯדᵀ ї ἆṇẄ ￼ᴵ ớ ᶽ Ở￼

 ι ᶢṮ ễ֫‘ι4 ῴ IFᴣ IHѮדᵀ і ἆṇẄ Ӊ￼₦ꞌ ᶽι ICѮד

ᵀ ї ἆṇẄ ￼₦ꞌ ᶽ  

 

 

 

 

 

图 7：沪深 300 指数与 IF 主连基差               

 
资料来源：WIND，长安期货 
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图 8：上证 50 指数与 IH 主连基差                图 9：中证 500 指数与 IC 主连基差               

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

二、影响因素分析 

（一）资金面 

ҡṴᶋ ♬ẙ ι3ῴѣṴἄҐᴣ ӎ ᶎ 2ῴῶἍᵻ ι ᶹ╙ᴙדҨᴣ

ׁῼӂӪ ￼ Ἰᵽ Ὑ ᾯᴙֺṴᶋ ӭḄιѣṴἄҐ ֳ֧ 6000ᶺқ￼ ⅎ

ᾺӉιѣṴ ӎ Ѽҡ ӈ ℓᵻ 4ῴ ι ⱡṴᶋᶈ ᴗׁῼ ᾯᵅ Ἰᵽ―

ᶒӂӪṰῶἍӢᶶιӇᶈ ừ ℓᴩίҨᴣἅᶂ ╝ᶭ יּ ᵅז Ὰᵻặ ᾺẂỗ

￼ ῟їιᾤ љ Ẉ Ҡἆả ιᶂḲṄ῭זԋ├ ╝ᶭ ￼ ᵙ ‗ιᵼ Ṵ

ᶋ ᶽẄᵻ ιӇ῭ᶺἆѭ ‗ớ ừι ӭḄἆ ḾӭѧớιѣṴἄҐ ᴣ

ӎ ἆҨת ѭѮ  

ҡᶹ  ιῒ ᵅרᵇ ҃א֧ └ ḾḸ ᵙ῎Ῐ￼֜╙֧ιᴅῄ֜╙֧ ῶ

80 қι Ԏѧ￼Ѯ ᵼ ἆѭᶈ ᾠ ꞌјᾸ Ҩᴣ״ ӺὝᾭӉӈᴦẵ￼ ῟їι

ᵇרὐץ ᶈԓ￼♬ ἆ῭ӫᵇ҈ᵻ╙ ᶂ ℅ᶹιA Ṵᶋѧ Ἰᵽ―ᶒѼῶјṈר

ᵇ ᴠљι ԎѼᶈӂӪ Ḿ ӈԂַא Ẋ ℓ ᶋι Ѽ ἄ҃רᵇ ￼֜╙֧ᵙ

Ὕ￼ ᾯ 4ῴ ι╤ᶹ ừ Ԝẙ֧אᴦᶶӇᾯӌҠⱡᴩίι ᾠ ꞌᴣ ӺὝᾭ
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Ҡḕі ᶢ ιἆὙ Ḿᶹ ἄᶹ╙ᴙדιӇᵃῊѼ ֹ A Ṵᶋ ᴗׁῼ ᾯᵅӂ

Ӫ ℓӢᶶιᶂԓ  Ṵᶋᾡ Ầᾣ Ὑ ᵇׁὸ ιA ҮӪẊ῾֟Ẵιרᵇ

ἆᵒ֜א╙Ԅᵙ╙֧Ґῲ֧א￼ừẻ  

ҡ ṳṴᶋ ַꞌ ι᷁ 3ῴҨả ҃ ᵅ￼ԇẦṴᶋ Ẉ ᾛӐιᴏ⅛ῄ

ᵻ ᶢ ᶈ 100 қӺιᵃῊḢԅḾֹ֗ῼ ι ‾￼ᾛӐ ᵇṴᶋҽ ṳ ί

  ᾤ јỚ ẳ￼ᵃῊιѼ ᾣ֧ јҝј— Ὑ Ẉ ￼ӡᴺιᵼ 3ῴ DR007

ᾯӌᶈ 1.8%ֹ 2.2%￼ѧ” 4ῴ ι᷁ ἆṄ Ế ṳ ί  ᾤ јỚ

ẳ￼ԇẦṴᶋᾛӐ ‰ι ἆὙ Ὑ Ẉ ιDR007 ἆả ᶈѧ” ￼ỗ

מ  

图 10：两市成交金额               单位：亿元  图 11：两市融资余额                单位：万元 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 12：陆股通日资金净流入         单位：亿元  图 13：DR007                        单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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（二）政策面 

ѣҺḬ ᶂ↓ ╝ᵙ Һᴧṝ ᵺѦҋẉײ ֮ᵙ 2035 ẉ ῟ ‰ ε ζ

ᶓὙֳᾺ Ҧғўӌאồᴧṝזᴧṝιט ᶓὙֳᾺᶈἅᶂאҦקấ ԅṕѧ￼⁄Ọᶊӈι

Ἣ Ἡ ẶӐѭᶂḲᴧṝ￼ἇּצᾟ ẻἄẶᶽᶂԓṴᶋι‗ấᾺᴧṝṕ ἫḫᾼἛ

ᶽԓ ἇּצᵃ▄קӗ Ӛ ‗ớᾡ ῶ  ᵀ ιҨֳᾺ ט ӗ Ậ ᵙֳ Ὰ

∂ ԅ ὸ Ѿ  ԌιḢᵱᾺᶚᶝ צἇּק ᵃῊιѣҺ ḧҞẉ￼ ╝ᴧṝ ‰χᶂ

ԓּוғỞӪᶭ 6%Ҩіψɕ Ὰᶭṏў 1100єҚҨіιɕ ᷂ўꞌ 5.5%ṫᴸψṗ↓

╦ Ү Ẅ 3%ṫᴸψ ֧ᴭ ιᶂ״ ᾠᾟᶢ Ẉ ψᴅӈᶂԓּוғỞӪ Ӊ

3%ṫᴸψ ғ ӠὙᶈ 1.3єқ Ҩі 2021ẉ ╝ᶭ Ὕ‰ɒ6%Ҩіɓ ᵅῶѕṖ

ᵍѲχ ῗј ẙẶ ∂ ╝ᶭ ι ῗַּזɒѧᶂ ᵅỠᶶ Ӿԅרɓ￼ ᴭῼ ד

Ҏᾡ ṪӐ ҇ῗљѧ ῼᴧṝ ‰ῶᾦ ὶι ԁᶭ Ὕ‰ ḧᶽ ᶽ ѕῗẸׁ

￼ԓᶹ ᶫҠⱡԏῶјע ḧớιɒ6%Ҩіɓ￼ẕ ộ Ѽѭᶂԓᴧṝּפῶ῭ᶺ  

ḣ ᾤ ɒјỚ ẳɓ Ҟẉ ӠὙḣ ᾤ ớ ḧớᴵὙ ớιӞ ╝ ᶈ

ᵀתת ᶈת ίᶢ іזẶḧᵇ ί   ί ֝ ί ḣ ᾤ ѭṴᶋ

Ѯӌ ᵿιӠὙọ ᾟὙדẙιјỚ ẳι⁞Ὧẻמᴪק Ὴ ᾯḢᵱι ℓ ᶁ ╝ᶢ

  ‖￼ ᾤᾤ ώ ᶭᾦ ῭ᴵὙ Ӱ￼ ṳᾤ ♄╗ ֝ ᵀת ẙ  

ᾯӌ ιᴏ ᾤᾤ ỹ ᶖι ṳᾤ ᶢ ả ᾤᾤ ỹ ᶖι├ ᴵὙ ớ

ҡ ᾤדẙ ι ᾤ Ḕꞌῗ 3.2%ṫᴸι Ḕ ₩ῗ 3.57єқιԎѧѧ᷁ Ḕ ₩

ѭ 2.75єқιᶊΆ ᾤ Ḕѭ 0.82єқιᶊΆᾤẗњ ѭ 3.65єқ ⱡ ⅝҈ 2020

ẉι ᾤדẙῶἍᵻ ιӇѼῘ ҈ ừᴧּׁו￼ 2019ẉιҞẉ￼ Ḕ ₩ᵙ Ḕꞌ

2019 ẉָ֫ ֧ 8100 қӺᵙ 0.4 Ѧ︣֫♇ ṳᾤ ᶢ ả ιɒ□ᵙɓ⃰Ẃקỗמј

ᴪ ҡљ ᴞ֡ẉ ᾤẗṪӐἵᵓ Ḿ ṳᾤ ￼Ḿ⅝ ιҞẉ￼ḧ љ 2019ẉ￼
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ṳᾤ ᶽӌ῭ѭ ӆιԅẉ ṳᾤ Ṅ ᵇ҈ɒ□ᵙɓ⃰Ẃקι ồ ᾠ ιԅẉ

M2љ ᶭ ἆ ᴞẉ ᵻ 2Ѧ︣֫♇ṫᴸιa Ὴᾤ ַꞌᴣḕ₲֝ᶵ ꞌᶽ₦ꞌј

Һ֧א ᾯιᾯӌṴᶋ ַꞌӠὙᶽӌẈ ℅ᶹιҞẉ ṳᾤ ѼṄ ᵒא῭ᶺ

￼ ‗ớ⸗ềι Ӛ ҈ḾṇỉҲў Ѯӌ￼ḧᵇ ὙιẊᶈӡ Ἦᵇі῭ӭᵇ҈Ḿ Ἡ

ֳᾺ ᴧṝ Ά ￼ᾟὙιҨӌאḾɒײᵺҋɓῊῼ ╝ ᴧṝ￼ ᾟὙדẙ  

℅ᶹι᷁ ṳᾤ ḌᵔҺ ḗẙӕҺὝ֧ι Ӱ￼ ṳᾤ ♄╗ ֝ ᵀת ẙι

ἫᾁḄᾤ ῊẙᾦιӠὙ╙טớᵀתӼ ιӠὙ ṳӗẔ ᵙ Һ ₩ᶭ ᵃᵄѲ ╝

ᶭ ᶢ ש ιӠὙḣ  ꞌᶢ  ḧ ӰԅṴᶋַקꞌẻἄᵙҽṀ ֺιḢᵱ᷁ ᾤ

ַꞌӌ ι ᾣᾡ Ӟ Ӊ ₲ַꞌ￼☺דιҸקḕ₲ַꞌ ιὸטḫ ₲ַꞌ

ℓ Ӊ ᷁ ∂ι‗ấ ῶᾦᾟὙḫӌ ╝￼ӌֺ ֺιḢᵱ ᾟὙֳᾺӌ ι

ᶀ ֳᾺ ᵙғў ἔ ιẻἄ Ἡᵙғў ớỈעᵙѕ ҊטιẬṀ  

‗ᶭֺז ўѧ ῼ ₲ιדךӮֹ Ḿ↓ ҲўᾟὙљ↓ ҲўḾ ╝ Һᴧṝ Ꞌ

ẔιᾟὙתᶟᴃ ᴧṝιҨӞ ḫא Ṥ ѧᵙѭ ‰Ḣᵱ ӌ ᷁ ῼ

ᵙᾤ ᵇ֥֧ ɒἫ ᶈ֪זּ іɓιᶈ ṳ ֟ ￼ᵃῊḾ ֳ ֺ ўҨᴣᴵ

Ԝּו ◊ҲўṄ҄Ҩ῭ᶽדẙ￼ᾟὙ  

ṝῺ 4ῴι ἅᶂ יּ╝ ᵅז ᶶ ᵇ ᾺẂỗᵻặῒ ᶺ￼ᶭẶ ╝ᴧṝ

ᵙҸק ╝ᶭ ‗￼ᾤ ἆṄ֧ ιᵃῊ ᵀѣҺᵙײᵺҋ ֮ι ḅӞ ḫא Ṥ

ѧᵙҨᴣԓᶹỈעἛԓ ᵙ ֳẬ Ԍғў Ά ￼ᾤ ӌ ἆ ℓḢᵱ  

（三）宏观经济 

ᶂḲ ṕԇṵᾭὯῘ ιἅᶂ 2ῴ CPI ᵃ⅝ї 0.2%ι ῼї 0.3%ιׁӪї

0.3%ψPPI ᵃ⅝і 1.7%ι ῼі 1.5%ιׁӪі 0.3% Ԏѧι ᵝẴ҈ḗ ớι
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ᵝẶ҈ḗ ớιӇỞӌҠẴ҈ḗ ớι Үᵻ ῗἾӉ CPI￼Ѯ ᵼ ⁄Ọ CPI ᵃ

⅝₿ ιע⅝ ᵙ□א ֹ Ү￼└טớᴣḾ CPI￼ ᶽẽᵠι⁄Ọ CPI⅝ CPI 

Ḿ ╝￼ὝᵇỴѲ῭ᶽι ׁ ׁ Ҡѭ□ᵙᴦẵ ṝῺ῾ι2020ẉ 3ῴ CPIᶢᾭ

ӉҨᴣ╦ □ᵙᶶ ῶῺѭ῾ CPI ώӗ ḧᾟ ιӇ ῼ Ү ӈᵻ Ḿ CPI ￼

ὄ ẽᵠṄὙ ιѣ Ἱᵅ CPI ỹἷ״ι5-6 ῴἆ ֹẉԓ ♇ᵅṇẄᵻ ι11 

ῴṫᴸԜẙі ֹẉԓ ♇ιԅẉ□ᵙі ￼ᴵ ớ ᶽ  

PPIẶ҈Ṵᶋ ῼӇע⅝ ẄὙ ᾠ Ẹׁ Ԅớ ừ֙῎ῘιᶽḤᵬᵝҮὙ

і ᶂῳᾺ 1.9єқ Ӻֽ☼ ֮ ᶊι ώ ᶂ╦ љἌᶊғ ўιḾᶽḤ

ᵬᵝҠῶ ḧ￼ὸטӐּז ᵀ ι ⱡᶽḤᵬᵝҮע⅝ ẄṤӪᴵ Ṱ ᴞӇҠῶі

ιᴬז 2020ẉᵃῼӉᶢᾭι3-5 ῴ PPIἆ ồ і ιṤӪἆὶ 6%  

3 ῴ 10 ῄι᷁ ԇṵ 2021 ẉ 2 ῴ ᾭὯᴣ Һ ₩ḕ љᶭ ᾭὯ 2

ῴ ιẍѲ ṳ(M2)ӎ 223.6єқӺιᵃ⅝ᶭ 10.1%ιᶭ ָ֫⅝іῴ ᵙіẉᵃῼ

0.7Ѧᵙ 1.3Ѧ︣֫♇ψҚ↓ṳ ₲ӎ 177.68 єқӺιᵃ⅝ᶭ 12.9%ιᶭ ָ֫⅝

іῴ ᵙіẉᵃῼ 0.2Ѧᵙ 0.8Ѧ︣֫♇ψִ ℓ ι2ῴ  Һ ₩ḕ ѭ 291.36

єқӺιᵃ⅝ᶭ 13.3%ψ2ῴ Һ ₩ᶭ ѭ 1.71 єқӺι⅝іẉᵃῼᶺ 8392 қ

Ӻ 1 ῴ ᶭ ֳᾺ ᵅι2ῴ ᶭ ḫא 1.71 єқӺιҒֳᾺ 2 ῴ ⅝і

ẉᵃῼᶺᶭ 8392қӺιᶺᶭ ֫ᶽẄ ҈ 2018ẉ 2020ẉ￼ᶺᶭ ҡᾭӪ ι

ᶭ Ῐ 2 ῴḫӌ ╝ ∂ Ặ ҡ ᶭ  ι2021 ẉ 2 ῴ ᶭ

16.15%ιṓ Ḅ҈ᴩ ừẽᵠ￼ 2020 ẉᵃῼᶭ ιӇљ 2019 ẉ￼ 29.84%￼ᶭ ⅝

Ẋј ֧ιѼῘ ҃ ׁ￼ ↨Ẉᵙ דט╝ ⱡ ẶιӇ ῾ֹ ҈Ặל￼ᶊℓ Ở￼

 ιӡ ῼᶭ ιћѧ ῼӡ ᶭιҲў ∂Ή ι ῎ ╝ᶢ  Ҡⱡ

ᵇḄ M2ᶭ ᵻ״ι ṳᾤ ⃰Ẃק ᷊ᴵίιӌ҃אɒ ẳɓιӇɒјỚ ẳɓ ҡ ῼ
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 ιҞẉ￼Ѯᶢ Ҡⱡѭɒ  ɓι ἆ ҨὙ ῼιӇỞӌ￼ ᷊ Ḿᴵί

ҡ ῼ ιּ҈יᴞẉ 3ῴẦḊѭẔḾ ừẽᵠιזᶽ҃Ḿ ṳӡ ￼Ἦᾣι ᶭ ῎Ῐ

ἷ״  

2ῴ ᾭὯ ֧Ṵᶋ ῼιѮ ῶѣѦᴝᵼχ ῗṏᶊ ẉᾤ ẽᵠїιҲў

₲ ∂ᴵ ώׁ ᾣιṗ↓╦ ᵃ⅝֟ṈӇḕ₲ ᴞẉᵃῼᶺᶭψ҇ ῗᶂԓ ╝ᶶ ᵇ

Ḅι╤ᶹ ╝ᴦẵ ῼ Ặιԓᶹ ԊᵃἾט ∂ᵻ״ ҡҞẉᾤẗṪӐἵᵓ  ι

ṳᾤ ֫ɒἫῸחḫӌ ╝ᾣֹ῭ז ֧￼ӈ ιᶴתḄỠᶶ ╝љ ￼ԋ ɓ

⅝ ׁιזѳɒᶂ ẻמѧј ḧј ḧᵼ ᶭᶺιќּף ╝ẻמᶶ Ѥ ɓι Ҟẉ

ṳᾤ   Ὅ￼ ᶽ  

图 14：CPI 当月同比                 单位：%  图 15：PPI 当月同比                   单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 16：社融&新增人民币贷款当月值 单位：亿元  图 17：M2 同比                       单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

ᶂḲ ṕԇṵᾭὯῘ ιҞẉ 1-2 ῴҰ ╝ ᶈּוғ ∂іὙ Ỡᶶ Ṫўּוғ

ồ ᶭ ι1-2ῴҰ ₩ҨіṪўᶭזӪ⅝ 2019ẉᵃῼᶭ 16.9%ιѣẉẈᶎᶭ 8.1%ι

ѭ ẉᵃῼ ↨Ẉ ῸחўӠὙ҃ ồᶭ ι1-2ῴҰῸחўּוғὝᾭ⅝ 2019ẉᵃῼ
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ᶭ 14.1%ιѣẉẈᶎᶭ 6.8% Ṵᶋ ᵩӠὙᶭ ι1-2ῴҰ Һ╦ ᵝ ᵩỞ ⅝ 2019

ẉᵃῼᶭ 6.4%ιѣẉẈᶎᶭ 3.2% ᶁḧ ғἮ ḧᶭ ι1-2ῴҰᶁḧ ғἮ ⅝

2019ẉᵃῼᶭ 3.5%ιѣẉẈᶎᶭ 1.7% ֧ᴭᶭמ⅝ ồι1-2ῴҰ ⱶ ֧ᴭỞ

⅝ 2019ẉᵃῼᶭ 19.3%  

Һ╦ ᵝ ᵩ Ἑ ᶢᾭẽᵠҨᵅѣẉẈᶎᶭ 3.2%ιԅᶂᶁḧ ғἮ εјᵍ֔

Ἃ)ѣẉẈᶎᶭ 1.7% ᶈјא ῗ╦ ῗἮ Ҡⱡᶴ҈Ỡᶶớᶭ ￼ ѧ ╦ Ṵ

ᶋᶈҞẉׁѣѦῴᵒ֧אѕѦ⸗♇χ Ѧ⸗♇ιᵬᵝ ᵩזồᶶ ι ╦ Ṍ῾Ỡᶶֹ

ừׁ￼↨Ẉ 1-2ῴҰιᵬᵝ ᵩѣẉẈᶎᶭ 3.8%ι ᾠԄї 2%ι ῎ ╦

ῗᴩֹṕ ᶊת￼ ớᵙᾫᴧớ ừẽᵠι╦ Ṍ῾Ḣԅד☺ ᾣ ᵃῊι״ ᵬᵝ

ᶭ ⅝ ιᶢ ￼ּו╗╦ ӠὙ҃ ḧᶭ ᶈ״ ᵬᵝѧιӌ ḏѸּזᵝ ᵸ

  ѣẉẈᶎ￼ᶭ ֹ҃ 18%Ҩіιῗ Ѧ⅝ ￼ᶭ ᶢ ּו╗╦ ḅ ≥

ᵝ ╦ ѣẉẈᶎᶭ 10.3%ι ӠὙ ḧᶭ ℅ᶹι і ᵩӠὙ ồᶭ ιḫӌẖ

ᵒאỠᶶớᶭ Ҟẉ 1-2 ῴҰḫⱶᵬᵝ і ᵩ ѣẉẈᶎᶭ 16% Ҩі ᵩ

ўḫӌẖᵬᵝ ᵩ ᶭ 4.1% ᶈ і ᵩӠὙ ồᶭ ￼ᵃῊιḫӌẖ ᶈ ừệֹῶ

ᾦ ί￼ ῟ї ░Ỡᶶớᶭ  

Ҟẉ 1-2ῴҰιᶁḧ ғἮ εјᵍ֔ἋζѣẉẈᶎᵃ⅝ᶭ 1.7%ιᶭ ⅝ ồ￼ῗ
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ᶶ Ѥ ιἍҨֺ ўἮ Ỡᶶᴵ ҎῊ  

֧ᴭΆ ι ᶹ ∂ῶἍᾡᵱιќּף ╝ ỹᶶ ιѮ ╝ӌ￼ֺ ў῟↔ẙ

ᵻ״ιṾטἅᶂ֧ᴭồ ᶭ 1-2 ῴҰιἅᶂ ⱶ ֧ᴭᶭמ῎Ῐι ῏ ‗ ᾡᵱι

ⱶ ֧ᴭỞ 54418қӺιᵃ⅝ᶭ 32.2% Ԏѧι֧ᴭ 30588қӺιᶭ 50.1%ψ

ᴭ 23830қӺιᶭ 14.5% ֧ᴭ Ἱι ῏ Ṯ 6759қӺ ῏ ‗ᾡᵱ 1-2ῴ

Ұι ּכғᵝ֧ᴭᵃ⅝ᶭ 54.1%ιᴉ֧ᴭỞ ￼ 60.3% ῏ ֧ᴭᴉ ֧ᴭỞ

￼⅝ ѭ 61.6%ι⅝іẉᵃῼώ 1 Ѧ︣֫♇ ↓ Ҳў ֧ᴭᴉ ֧ᴭỞ ￼⅝ ѭ

47.2%ι⅝іẉᵃῼώ 5.5 Ѧ︣֫♇ ᶹ ∂ῶἍᾡᵱ ҞẉҨќּף ╝ ỹᶶ ι

Ѯ ╝ӌ￼ֺ ў῟↔ẙᵻ״ιṾטἅᶂ֧ᴭồ ᶭ 1-2ῴҰιἅᶂḾѠ ￼֧ᴭ

ᵃ⅝ᶭ 40%ҨіιḾ ᶂ֧ᴭ ᶭ 70%Ҩі  

℅ᶹιῳᾺԇṵ￼ἅᶂ ╝Ӿ ᾭὯ 3 ῴ PMIḄ҈ ῼι3 ῴҰἅᶂֺ ў ת

Ὕᾭ ֺ ўᵬט╗חὝᾭᵙ ᵀ PMIғ֧Ὕᾭָ֫ѭ 51.9% 56.3%ᵙ 55.3%ι⅝і

ῴі״ 1.3 4.9 ᵙ 3.7 Ѧ︣֫♇ιἅᶂ ╝Ởӌả Ἓắỗמ ῒ ᵅιҲўּוғזồ

Ỡᶶι3ῴҰֺ ў῟↔῎Ῐᵻ״ιᶈ ￼ 21Ѧ ўѧῶ 17Ѧ ў PMIӈ҈ Ҩ

іι῟↔ іῴῶἍἛᶽ  

 

图 18：固定资产投资完成额累计同比    单位：%  图 19：社会消费品零售总额当月同比    单位：% 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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图 20：进出口金额（人民币）当月同比   单位：%  图 21: PMI                             单位：% 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（四）风险因素 

ᶂԓ ừᴦẵᵙ╤ᶹ ừԜẙỦק ᶹ╙ᴙזד ᶹᶀṴᶋᶽẄ└טᵇᶂԓṴᶋ

ҽṀ ᶂԓ ṳᾤ ᶈאῶᶢ і ℓ ѧ ԋ ј ḧớҨᴣԎҤᶊ ᾤ⌂

 

三、2021年 4月行情展望 

3ῴҨι Ὕả ҃ῒ ᵅ￼ᵻ ιі᷃מ Ὕᾭ ẙ╜ 3300♇ᾟ ιѕᶽῼὝ

ῴ ָѼ 5ῄᶎ ᾟ ι і Ὕᾭ ▄ 300ᴣі 50 Ὕῼ Ѯדᵀ ᶎ

ῴ 3 ℅ ᾯᴵҨặᵼ҈ԓᶹѣΆ χҡᶹᵼ ι10ẉῼ ᾠ ꞌὙ і
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ιᵃῊιѧד ָ ἾᾹזҺ Ẋ῾ᴨệ῎Ῐἄ‛ιṴᶋἻ ѧ ԋ ᵇιҡ ᴙֺ

Ṵᶋ ӭḄ ҡԓᵼ ιѣҺׁṴᶋὙ і ṰώׁḧҮᾤ ӭῧ ῼι Ҩ ▄ 300

ѭҦ ￼ Ἰᵽ―ᶒӂӪᶴ҈ 10ẉּה іṴҨ￼ ֫ӈιԜזіᶂԓ ᾤᴣ ṳᾤ

јỚ ẳιӇ ℓᾠ Ṱῗј҅￼אḫιᵼ ι ᵅ Ҟ ‗Ἰᵽ ᵻ ι Ὕ
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ṝῺ 4ῴι ⱡṴᶋᶈ ᴗׁῼ ᾯᵅ Ἰᵽ―ᶒӂӪṰῶἍӢᶶιӇᶈἅᶂ ╝ᶭ

יּ ᵅז ᶶ ᵻặ ᾺẂỗ￼ ῟їιᾤ љ Ẉ Ҡἆả ιᶂḲṄ῭זԋ

├ ╝ᶭ ￼ ᵙ ‗ιᵼ Ṵᶋ ᶽẄᵻ ιӇ῭ᶺἆѭ ‗ớ ừι ӭḄ

ἆ ḾӭѧớιѣṴἄҐ ᴣ ӎ ἆҨת ѭѮ ╤ᶹ ừ Ԝẙ֧אᴦᶶӇᾯ

ӌҠⱡᴩίι ᾠ ꞌᴣ ӺὝᾭҠḕі ᶢ ιἆὙ ἄ ᶹ╙ᴙדιӇᵃῊѼ

ֹ A Ṵᶋ ᴗׁῼ ᾯᵅӂӪ ℓӢᶶιᶂԓ  Ṵᶋᾡ Ầᾣ Ὑ ᵇׁὸ ιA

ҮӪẊ῾֟Ẵιרᵇ ἆ Ὑ ֜╙֧ ℅ᶹι᷁ ἆṄ Ế ṳ ί 

ᾤ јỚ ẳ￼ԇẦṴᶋᾛӐ ‰ι ἆ Ὑ Ẉ ιDR007 ἆả ᶈѧ”

￼ỗמ ᶢṮ ễ֫‘ι4ῴ IFᴣ IHѮדᵀ і ἆṇẄ Ӊ￼₦ꞌ ᶽι ICѮ

ᵀד ї ἆṇẄ ￼₦ꞌ ᶽ ᵀ ι4 ῴ Ὕῼ ἆ₿ Ҳ Ҩת ѭѮι

ᾛӐіᴵҨת ộ ἲӉ ѭѮι├Ỵ₿ ₿Ὣᵙ ᵼ
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，

不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力

等实际情况，并完整理解和使用本报告内容，不能依靠本报告以取代独立判断。

对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法

律责任。  

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本

公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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长安期货各分支机构及事业部 

江苏分公司 

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座
307 
电 话：0519-85185598 

传 真：0519-85185598 

山东分公司 
地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

福建分公司 
地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号 
新景中心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

安徽分公司 

地 址：合肥市蜀山区潜山路 188 号蔚蓝商务港 F
座 1103 室 
电 话：0551-62623638    

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货
大厦 1302 室 
电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

淄博营业部 

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐和
大厦 B 座 501 室 
电 话：0533-6217987   0533-6270009 

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座
1605 
电 话：021-60146928  
传 真：021-60146926 

宝鸡营业部 

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大酒
店 21 层 
电  话：0917-3536626 
传  真：0917-3535371 

西安和平路营业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 
 

西安经济技术开发区营业部 

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室 
电 话：029-87323533   029-87323539 
传 真：029-87323539 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206172  
传 真：029-87206165 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电  话：029-87206176  
传  真：029-87206176 

金属事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87380130  
传 真：029-87206165 

 


