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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。 

 

 
研发&投资咨询 

马舍瑞夫 

从业资格号：F3053076 

投资咨询号：Z0015873 

: 13609165859 

: masheruifu@cafut.cn 

 

 

 

地址：西安市浐灞大道 1

号浐灞商务中心二期四

层 

电话：400-8696-758 

网址：www.cafut.cn 

   



 

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                  放心的选择 贴心的服务 

୸ू؍९——ਁܶܕ߃ૄߊ 

1 

一、2021 年 3 月行情回顾及持仓、成交与基差分析 

（一）行情回顾 

3 ડࡹچ▲ރ上ચܶ，ף৒了ަਭեङ֛લԎڍܶਁ，ߛ以߃ 3300 ܶߊם㣜，三ݵࢵ

ি঴Ӱ也庝ॄ߃ 5 ࢋ澝䀄ރ㣜，৲上ચܶݵি֮ޙ 300 Ճ上ચ 50 主ԃՠ঳֮ৄৈૄߊܶਁ

ি߃ 3 କஆ澞࠴૶લޅՕ以֜ڡ于内י两ސவ：从ߛ֜יर，10 ञܴࣤ৒上੧ݶ❔২ߊٶ

Թࡶי兴١֫ଭۨ૏୐ޏ内ङ֢֨۩ܬԕث，૟Ԏڟ也૚儕Նރ௤，২元ܶޏߛٶ▲৒ӫٷ

ԃ，գޞ，中২௤঴Ӱ஋ގܞԆ会ળߌٷଇۨܛ١֫，ߧۨުޢ㓟中২关঩૚է，从৲ԹӲ

١֫௎க偏ױ澞从内֜ߛर，两会ӹ١ܴ֫৒上䃖ٝݕӹؔ价ݺঌவ偏޸௄ߊ，৲以䀄ࢋ 300

为代੮ङ૏୐ֲߡ֝ܘ估值ה于 10 ݺՃૄ٠ݺङ௤ӣ位，再Ԇ上֢内ીߛਙ上١以ࣾߛٶ

ঌ੝不ۄ૴ڝ，但ଦݶ࠵বٝީ不争ङؘ࣫，֜৲，ਭեਙ今ਁ֝ܘߣߑ㬣庝֛લ，ପଋܶ

ଋ௤估值澞۬ਙז修࠵下庝ଦރ 3 ߃ 31 ࢋद，䀄ݶޙ 300澝上ચ 50澝中ચ 500 ૄߊܶਁ

主ԃକ৒ՠ঳Ճ上ચܶރ 3 ӣӰ下庝߃ 5.6%澝6.19%澝1.31%以Ճ 1.91%澞 

 

 

 

 

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 

3 两יԎ澞Չ内ہ体ղ֛࣫੊ޅ，रߛপ֜߃主ԃՠ঳݅ڐܒ仓Ճۨ交୏ܴܶߊם三߃

୍֜পԹӲ，١֫௎க偏ױ஡ԟ，但ं于ਁܶૄߊ具ثו冲߶ङਁॕ下庝௎கङ作ऀ，Ԇ上

١֫儕࣫ૻ为ުޢङ֛લ૟Ԏ，बߛثर 3 为৙ۣ澞4ૻچ仓Ճۨ交୏֛੊ବܴܶਁם三߃

֨，रߛ߃ ৆Էަਭեङ଑▲֛ࡦલ之ե，ਁܶ֨࠴ӹӯॱ֜পଦ࠵兑࣫Շ懡ङਅް下，ৈ

ՠભײ䬛中չঈݺঌவࢵࢽઑொ，ਁ ۪ܶ儕࣫ৈۅߣ੧ە，֜ ৲三ܴܶߊם仓Ճۨ交୏۪ࡦ

Ԉૻם澞 

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 

从଎ 3 个߃䀄ࢋ 300 与ރܶ IF 主ԃକ৒ՠ঳ङׂٛ૚Ԏ֣ߛर，ׂ֮ٛ值为 16.48，
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且主੽ӣ٢֨（5，16）Ԛ୿，֜࠴଎ 1 ֮ٵ߃ 23.14 ङׂٛ֨ 4 ֜，םङ۪ࠢࣤૻڞ૚߃

৲ 4 ࢋ䀄߃ 300  澞םૻۅ૚低ङՕਈٱش主ԃՠ঳上䃖۪ૄߊܶਁ

从଎ 3 个߃上ચ 50 与ރܶ IH 主ԃକ৒ՠ঳ङׂٛ૚Ԏ֣ߛर，ׂ֮ٛ值为 6.01，且

主੽ӣ٢֨（-3.5，8.5）Ԛ୿，֜࠴଎ 1 ֮ٵ߃ 10.24 ङׂٛ֨ 4 ，ם޾ङ۪ࠢࣤڞ૚߃

֜৲ 4 上ચ߃ 50  澞םૻۅ૚低ङՕਈٱش主ԃՠ঳上䃖۪ૄߊܶਁ

从中ચ 500 与ރܶ IC 主ԃକ৒ՠ঳଎ 3 个ߛ߃ङׂٛ૚Ԏ֣ߛर，ׂ ֮ٛ值为 30.53，

且主੽ӣ٢֨（6，22）以Ճ（28，32）Ԛ୿，֜࠴଎ 1 ֮ٵ߃ 18.99 ङׂٛ֨ 4 ڠ૚߃

ङՕਈם޾ۅ，֜৲ 4 中ચ߃ 500 ङۈ澞םૻۅ૚௤ङՕਈٱش主ԃՠ঳下庝۪ૄߊܶਁ

4，ߤӣگर，ପଋׂٛઁߛ ߃ IF Ճ IH 主ԃՠ঳上䃖۪ٱش૚低ङࠢࣤૻם，৲ IC 主ԃ

ՠ঳下庝۪ٱش૚௤ङࠢࣤૻם澞 

 

 

 

 

 

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 

从١֫૏୐ߛچࢽर，3 两١ۨ交Ճ壝૏余ௌ֮ૻ߃ 2 Թԃ以Ճࡶי۱֛੊，૏୐߄߃

ӹߊ估值ଋ௤ङ૏୐ܴਁ֝ܘ৒લޅԹӲ١֫௎க偏ױ，两١ۨ交ௌӫ儕 6000 ࠼亿ङஉך

੊澞4֛࠵低，两١壝૏余ௌ也从௤位ଦޏ ߡ֝ܘե૏୐ޅલߊ١֫֨৆Էӹࣀर，੝ߛ߃

ֲ估值ٝ۱߄修ז，但֨䡏ە଒▲࠵Չݏ以Ճ۩֢৆׍ࡺ୸ं䡏եԆବ୍ڡ֛ޏ௤ૅہٯޏ

ङਅް下，ݺঌ与૏୐வবٵ੫仍۪ڍ৒，֢޾ر؟Ԇ关ࡨ৆׍ࡺ୸ङૅ୏չৈߣ，֜ ৲١

֫੝஡৐৒֛ٱםલ，但۪ך޾为ৈۅߣ੧ە，௎க偏۪ױबث偏中ۅ，两١ۨ交ௌՃ壝૏

余ௌ۪以Ԛ୿஭哙为主澞 

从י૏ߛर，ަ ਭեԘէ૏୐儕࣫了▲ࡦबإثதչުޢङ净ࡶ儕，ԥޙ净ࡶ儕ௌ߄૝

ଋ 80 亿，଑其中ङ主੽֜প۪为֨২❔ݶञࣤ不ލ㥁ԟ以Ճ২元ܶރ低位Նڟङਅް下，

ԕܬԘէ૏୐֨内ङࢽ୛۪޾倾է于֛ࡶ২֢澞י࠴，A ਁ١֫中૏୐ֲߡ֝ܘ也߄不صԘ

է૏୐Հ与，৲其也֨估值बث௤位兑࣫ӯ䃔ٷଦ࠵ख़֫，଑也ଭۨ了Ԙէ૏୐ङ净ࡶ儕չ

ਁܶङલޅ澞4 ރञࣤՃ২元ܶݶ❔২，ݏՉࣀ体仍ޅ但ז儕࣫Նچ੝再ە䡏יࢁ，रߛ߃
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仍؂上੧ׂॅ，۪ܴ৒יث૏ଭۨࡶיԹԃ，但գޞ也੽रӱ A ਁ١֫৆Էӹߊલޅե估

值ଦ࠵修ז，֢内૏ݷ١֫ߎஶݹڐ଒३ܴ৒էӹݐ଒，A ਁ୆৥价值ߌٷ减ڞ，Ԙէ૏୐

۪ղ࣫净ࡶ入չࡶ儕交߁儕࣫ङڥە澞 

从ૄ٠١֫૏୐ӯࣤߛर，ס੧ 3 ଢޙ࠿作，ԯݱ੫ٵ١֫বڐ৒了ਭեङ公ڍߛ以߃

֛૆୏ׂ֨ߎ 100 亿元，գޞ؏全ث冲ӱߊ୏，଑߽ङݱ作௎ࠀէ١֫传ଧ६ૄ٠澝ߙݏ

֜，੫ङ信՚ٵ澝৓ܴবߠ૏୐வ不仅不ߛ儕ݹ也ୋ，ޞङգڝ૴ۄঌ不ݺ澝ߔ ৲ 3 ߃ DR007

体֨ޅ 1.8%ӱ 2.2%ङ中ߩ஭哙澞4 ۄঌ不ݺ澝ߔߙݏ६ૄ٠澝ڨ৐৒ૈر੧۪ס，रߛ߃

૴ڝङ公ݱ١֫ڐ作ऩ߶，૏୐வ۪ܴ৒৓ܴবٵ੫，DR007 ہ஭哙଍੧ङߩ৒֨中ڍ۪

Ԏ澞 

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 

两会ؙ߲澦֢ࡇ৆ࡺչ॑会Շيআԝ֚个五ઁٶӦչ 2035 澧澞（ࠄ਻）ଓްऩ߶স੽ٶ

ֳܴӫޏ௜ԈՇي，ԆڽՇ࣫ي代产业体঩澞ֳ ܴӫ֨ޏ۩֢࣫代ԗڏગ全ق中ङ֪ڶ߾位，

۽ޑؘ܋澞قࠀيՇޏڏߣ，内١֢֫םڠۨڥ㣜澞ݵङ۫ऋيՇ؟作为֢ڠਘॹਘ܉ॠ܋

ޏ௅չӫଭږ௜Ԉ澝௤ૅ୏供োޏ以ӫ，ߛৈՠ૜ߑ߄ஶݷۅߣԗ供ো侧ৈࢋ内஬۫ऋգם

஬ࡌ澞全வݐ଒乡ߖ㞦兴，؏ֺֽ֑ޏ୳ԗ۫ऋ澞գޞ，两会ेؔ今ٶङ৆ࡺՇيऩ߶：֢

内ࣿ产ۈ值׍୸ 6%以上；ֽ ୳ؼ׍ޏ业 1100 万人以上，ֽ ୳લ߲ע业ࣤ 5.5%٘՘；ࡇل

ٱ䃖ࠀો价ࢃ 3%٘՘；଒儕Ս୏६ૅԟ，֢எٵߎׂݵݶ੫；ԥ位֢内ࣿ产ۈ值ਈ৴஑低

3%٘՘；什ௐ产୏保ܴ֨ 1.3 万亿㧎以上澞2021 ك三߄ବܶ߶“6%以上”ਅե׍ࡺ৆ٶ

խ义：▲ީ不ଋڠچલଝࡌ৆׍ࡺବ，৲ީӯऀ“中֢䡏եזۊ௅先全ࣱ”ङॶՍߊवԃ଒

੧▲些ݷஶٗ作澞二ީ与中୸ߊՇيऩ߶ݼ߄੩ݎ，ହ免׍ବܶ߶ગؔם૜ם੊澞三ީڢӹ

ङ内׋࣪ୂי仍ࣀ具߄不ेؔ6“，ۅ%以上”ङڂিۃ৓也为֢内Շيऊך޾߄ॱ୿澞 

ؐ઀ݺঌ“不ۄ૴ڝ”澞今ٶ੽保ܴؐ઀ݺঌକ৒ۅ६ؔۅՕܴ৒ۅ，促଒৆ࡺ଍੧֨

ՠࣲԚ୿澞֨Ԛ୿લॅׂݏ上Ԇؔڠէલݏ澝बߑલݏ澝ত准લݏ澞ؐ઀ݺঌ੽৐৒为١֫

主体傴֟，保ܴڷ੽ܴݵԃچ，不ۄ૴ڥ݇߿，ڝԎՊԗଠޞલޅ؏֑，଒▲࠵㍃֡৆ׂࡺ

 澞چত准澝ՠࣲଠࡴࢲঌ੽ݺՕܴ৒澞६健ङૄ٠޾澝ݼ׍ૅݕঌ੽ݺݺङીߢद澞॥ߎ

ૄ，ঌ৙ۣଞֶݺݺ体र，ԯીޅ 澞ۅՕܴ৒୍ࡨ，ঌ৙ۣଞֶݺݺ৒澞ીڍঌׂલݺ٠

从ીݺԃߛچर，ીݺ௄঑૘؁ࣤީ 3.2%٘՘，૘؁ઁࠥީ 3.57 万亿，其中中ס૘؁ઁࠥ

为 2.75 万亿，֪ ૘؁为ݺીސ 0.82 万亿，֪ 专ா❔为ڄݺސ 3.65 万亿澞੝ࣀबࡁ于 2020

Շࣿӹङە۱֛੊，但也ުੋ௤于䡏߄چԃݺી，ٶ 2019 ङ૘؁ઁࠥչ૘؁ࣤૻٶ今，ٶ

2019 ӣӰ௤儕ٶ 8100 亿元չ 0.4 个घӣࢵ澞ૄݺ٠ঌׂલڍ৒，“࢓չ”ٯ࠳ԗہԎ不

Պ澞从与ଋԾ几ٶ澦ٗڄݺ作ܕճ澧ݺ٠ૄثঌ੮ଚङߛࡁثर，今ٶङؔલ与 2019 ङٶ
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ٶব，全ݶବڽԗ，৲ளٯ࠳”չ࢓“৐৒૟է于رঌݺ٠ૄٶ为ঝ似，全޾体םঌݺ٠ૄ

M2 与॑壝׍ବ۪ૻԾ֛ߍٶ੊঳ 2 个घӣ٘ࢵ՘，գݺޞঌӯࣤՃ࠮؂准ו୐ࣤࣤࠢם不

会儕࣫લޅ，ޅ体١֫壝૏ӯࣤ保ܴם体ٵ६澞י࠴，今ݺ٠ૄٶঌ௄ઋ也ر৐৒ղ࣫ך޾

ङৈګࣔۅߣ，৐৒侧୍于ڳشث企业ঈ主体ङؔէ㜦ܴ，֨ٷ信帡܎է上޾偏է于ثॠ܉

ӫޏ澝৕਩Շيঈސவङܴݵ，以体࣫ث“ԝ֚五”ߊޞ৆ࡺ௤ૅ୏Շيङ୐壝ܴݵԃچ澞 

，چত准澝ՠࣲଠࡴࢲঌ੽ݺ例会ܶ儕，६健ङૄ٠چ؄▲մ会׹ঌݺ੧੧ૄ٠ס，י࠴

ࡺବգդ义৆׍୏չ॑会壝૏ઁࠥځՠࣲ充娑，保ܴૄ٠供ۅԈࡶ保ܴ，ݼچޞঌݺױݗ܋

ঌݺ੧ס֑؏，Ӳߑحչ传ۨڥ६ؔ澞健全١֫ԗӯࣤߎׂࣤߔߙԙ୆，保ܴؐ઀ߎବׂ׍

ӯࣤ体঩，৐৒ୋݷݹஶ促଒஑低帡࠮ӯࣤङࢪԃ，优ԗ࠮؂ӯࣤड঒，ݐԈؘஎ帡࠮ӯࣤ

଒▲࠵஑低澞ס੧੽ڏߣ，ࡌ୐壝ؘܴݵݼ߄体৆ࡺङ体ӲߑӲ，؏֑୐壝ܴݵӫޏ体঩，

֠৉ӫޏ୥չ产业୥۸ଭ૏୐୥，ۨڥ୐壝澝ॠ܉չ产业ਧ࣪ڲۅչ三અ互Ԉ，حږ୐壝ߑ

帖ࣣबي会Շ॑ࡺ৆ث企业ੈࡇ与ܴݵ企业ੈࡇثԊԃ做ӱ୐壝，࠮帡ߊԆӲଭ业中୸׍ߣ

ଠܴݵ，ځԚֿԣલՇي，以促଒ؘ࣫䬛ଇّ澝䬛中չ为ऩ߶؏֑৕਩୐壝体঩澞ס੧଎ߊ

ୂ০չݺঌ૟է凸儕 “܋୛ऀ֨Ӣ⣕上”，֨६ૄ٠澝减ߔߙङգثޞॠӫ澝Ӳଭ业以ՃՕ

再ࣿਈ࢛企业ر予以ם޾ԃچङܴݵ澞 

߈ي 4 ୏ૅيՇࡺ৆ڠ׍ङך޾，ڡ֛ہٯޏਲէ௤ૅז䡏եԆବंࡺசव۩֢৆，߃

չ优ԗ৆׍ࡺ୸ৈߣङݺঌ۪ر儕䎊，գޞৈՠ两会չԝ֚五ઁӦ，ભײ促଒ؘ࣫䬛ଇّ澝

䬛中չ以Ճ内۽࣪ڲי内஬չॠӫږ௅兴产业ঈސவङݺঌ体঩۪଒▲࠵؏֑澞 

（三）宏观经济 

֢۩，ॐު݇ރ公٢ق৏ઋ؟֢ 2 ߃ CPI գࡁ下庝 0.2%，௄ߊ下庝 0.3%，ӹ值下庝

0.3%；PPI գࡁ上䃖 1.7%，௄ߊ上䃖 1.5%，ӹ值上䃖 0.3%澞其中，ௐսڞ于؄ਭۅ，ள
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ௐսڠ于؄ਭۅ，但ۈ体仍ڞ于؄ਭۅ，৾ ঝ价֛ࠀ੊ީܞ低 CPI ङ主੽֜প澞ڶ߾ CPI գ

࣪，庝࠲ࡁ ثՃۅԈࡦङࠀչ澞ৰਖ਼ӱ䗼৾价࢓੮࣫ࡁ CPI ङૻڧםր，ڶ߾ CPI ࡁ CPI ߎ

૯ث৆ࡺङܶէ۞义ם޾，ऩӹरӹৱ仍为࢓չՆڟ澞2020，ߛߌ߈ي ٶ 3 ૜߃ CPI ރׂ

૚低以Ճࢃો࢓չזਲ߈߄为ߛߌ CPI ث௤位֛੊ࠀঝ价৾ߊ㣜，但िݵؔ▲供ݕ CPI ङ

ե௄ઋܙ৒，两ৱबܴرրڧমܤ CPI ৙ۣܗԟ，5-6  ੊，11֛ٱشեࢵ内௤ٶଇӱ۪߃

 澞םૻۅչ上䃖ङՕਈ࢓ٶ全，ࢵ内௤ٶ上੧ਙӱچ՘再٘߃

PPI ৒ܴࠀ֌ս价ؑם，ުޢ况ەପ剱ۅӹ૿入ڢॴ澞ݶ৒ܴٱ䃖ࡁ但࣪ߊ于١֫௄ڠ

上䃖澞২֢ޏ߂▲૶ 1.9 万亿২元ӵࢬઋӦ੊֪，৐৒ݕ㞦২֢ࢃો与۰֪产੧业，ؑםث

֌ս仍߄▲ؔङݐԈ作ऀ澞৔ՠ৲ઈ，੝ؑםࣀ֌ս价ࡁ࣪ࠀ䃖ّٱ值ՕਈٝଋԾ但仍߄上

䃖ॱ୿，ՌԆ 2020 ߃ 5-3，ރ低ׂߊգٶ PPI ۪৐৒ڽବ上੧，ّ值۪ݎ଎ 6%澞 

3 ߃ 10 ੧公٢ס，ޙ 2021 ٶ 2 澞2݇ރ୏׍Ճ॑会壝૏ઁࠥ؂୏与݇ރ୐壝৏ઋ߃

余ௌ(M2)义ૄ٠ٺ，ߍ߃ 223.6 万亿元，գ׍ࡁ୸ ߊգٶչ上ߍ߃上ࡁବӣӰ׍，10.1%

௤ 0.7 个չ 1.3 个घӣࢵ；人٠ࡇ帡࠮余ௌ 177.68 万亿元，գ׍ࡁ୸ ࡁବӣӰ׍，12.9%

上ߍ߃չ上ٶգߊ௤ 0.2 个չ 0.8 个घӣࢵ；Ӭ࠵৏ઋ，2 会壝૏ઁࠥ؂୏为॑ߍ߃ 291.36

万亿元，գ׍ࡁ୸ 13.3%；2 ୏为׍会壝૏ઁࠥ॑߃ 1.71 万亿元，ࡁ上ٶգךߊ 8392 亿

元澞৐ 1 ௤ե，2ޏ୏ӫ׍壝॑߃ ୏ؘ࣫׍壝॑߃ 1.71 万亿元，亦ӫޏ௤澞2 上ࡁ壝॑߃

׍ךߊգٶ 8392 亿元，ୂ׍ךӣٱם௤于 2018 ਙٶ 2020 ॑，रߛ值ރ୏澞从׍ךङٶ

壝׍୏ުॐ ٶ र，2021ߛବ׍澞从মઋڠૻࡌ壝૏஬ࡺ体৆ؘ߃ 2 ବ׍壝মઋ॑߃ 2

րङڧە于Չ䡏ױ঒ـ，16.15% ବ，但与׍ߊգٶ 2020 ङٶ 2019 29.84%ङ׍ବबࡁ

ङۈ澞࠵Ԍङ֪ڠӱଋ于ߌ但ଓ，ڠૻࣀԈԃ੝ࡺչ৆ٵࡊ不ॳ儕，也ުॐ了ऩӹङ壝૏ٷ

ࣀவ仍ߎׂࡺ৆ޢध，੮ޟࡌ企业壝૏஬，׍信帡௤ߊ୸，且中୸׍ߊर，信帡॑壝૝௄ߛ

էױ澞M2 ߊ澞从୸”ڝ૴ۄ但“不，”ڝ体࣫了“૴，ݏՕתԗਭٯ࠳ঌݺ٠ૄ，ବ֛ԟ׍
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澞ݏՕثबת体ङਭۈ但，ߊ壝۪஡以ܴ৒૝௄॑，”ߔߙ为“६ࣀङ主ׂલ仍ٶर，今ߛ

从िߛߊर，ं 于Ծٶ 3 ॑，ݹ܎٠信帡ङૄث了םր，Ԇڧە䡏ثځ为׷ڐ߃ 壝׍ବުޢ

 ԟ澞ܗ

2 ր下，企业帡ڧঌݺٶଋ֪ؼީ▲：两个Խ֜߄主੽，ߊ৐৒૝儕١֫௄݇ރ୐壝߃

ਲ৐৒էזࡺ二ީ֢内৆；׍ךߊգٶԾૻ࠮但؂ص减ࡁોգࢃࡇل，ݹӹୋݕՕਈࡌ஬࠮

，रߛճ੮ଚܕ作ٗڄݺٶԟ澞从今֛ࡌԈ壝૏஬ܞ஬共գי内，ڠૻߊ௄ڟՆࡺ৆יࢁ，ױ

”与அਸ௎கङ关঩ࡺ৆זۊױࣲה，Ԇॳ儕ङ位৥޾ӱݹࡺԇؘ体৆߆܋“ঌୂӣݺ٠ૄ

ٶ严㉞”，௄ઋ今ߒזԎڥࡺ世उ৆，ך׍Ԏ中不६ؔ不ेؔ֜পڥழӹ，Ԇ之“֢எૻࡁ

 澞םङॱ୿ૻܫ㜳ߑঌबݺ٠ૄ

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 

ٶॐ，今ު݇ރ公٢ق৏ઋ؟֢ 1-2 澞ٗ业ࣿ产זۊ上ܴ৒ࡌ଍੧֨ࣿ产஬ࡺ份৆߃

୸，1-2׍ବڽ ࡁԆ值׍份ઁࠥ以上ٗ业߃ 2019 ୸׍ߊգٶ 16.9%，两׍֮ٵٶ୸ 8.1%，

为଎ߛٶգૻߊ௤ٵࡊ澞߆ԇ业保ܴ了ૻ׍ڽ୸，1-2 ࡁރԇ业ࣿ产ܶ߆份߃ 2019 ߊգٶ
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୸׍ 14.1%，两׍֮ٵٶ୸ 6.8%澞١֫୦։保ܴ׍୸，1-2 ࡁௌۈોսன։ࢃ份॑会߃ 2019

୸׍ߊգٶ 6.4%，两׍֮ٵٶ୸ 3.2%澞֡ؔ૏产܎૏६ؔ׍୸，1-2 ࡁ૏܎份֡ؔ૏产߃

2019 ୸׍ߊգٶ 3.5%，两׍֮ٵٶ୸ 1.7%澞଒儕Ս׍Ԏ2-1，ڽૻࡁ ۈ଒儕Ս࣒份ૄ߃

ௌࡁ 2019 ୸׍ߊգٶ 19.3%澞 

॑会ࢃોսன։ௌۻஔׂڧރր以ե两׍֮ٵٶ୸ 3.2%，全֢֡ؔ૏产܎૏（不խ农

୸׍֮ٵٶ两(ۯ 1.7%澞࣫ ֨不঒ީࢃોଐީ܎૏ୃ仍הࣀ于׍ۅזۊ୸ङଋ३中澞ࢃો١

֫֨今ٶӹ两个߃ղ࣫儕三个ࣔࢵ：আ▲个ࣔࢵ，֌ս୦։Ԇזڽਲ，௑௓ࢃોזۊߌعӱ

䡏ەӹङٵࡊ澞1-2 ୸׍֮ٵٶ份，֌սன։两߃ 3.8%，௑௓ݶ入下஑ 2%，પޢ௑௓ࢃો

ଐީՉӱ֪ୂقԚङৼதۅչށՇۅ䡏ڧەր，ࢃોࢪԃߌع؏全ୋݹ澞գޞ，ԟ঴ঝ֌ս

乐ऀսঝ澝ପ઒֘׼୸澞֨ԟ঴ঝ֌ս中，体ਃ׍ો保ܴ了६ؔࢃࡴङࣿߎׂ，௤ૻࡁବ׍

ବୃଇӱ了׍ङ֮ٵٶঝ两ߕ 18%以上，ީ▲个ૻࡁ௤ङ׍ବ澞ׂࢃࡴࣿߎોঝײ什࡝ௐ

սঝࢃો两׍֮ٵٶ୸ 10.3%，৐৒保ܴ६ؔ׍୸澞י࠴，ৠ上ன։保ܴૻ׍ڽ୸，ؘ 体ڃ

୤ղ࣫׍ۅזۊ୸澞今ٶ 1-2 ୸׍֮ٵٶ֌սৠ上ன։ௌ两࣒份ؘ߃ 16%澞ஒௌ以上ன։

业ؘ体ڃ֌սன։ௌ׍୸ 4.1%澞֨ৠ上ன։保ܴૻ׍ڽ୸ङգޞ，ؘ体ڃ୤֨䡏ڱەӱ߄

 ୸澞׍ۅזۊ࢏ङਅް下ଦݏஅݼ

今ٶ 1-2 ୸׍ࡁգ֮ٵٶ两（ۯ不խ农）૏܎份，֡ؔ૏产߃ ङީڽૻࡁ୸׍，1.7%
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 ୿澞ޞՕਈଐ஬੽▲些זۊ૏܎严㉞，۱以Ӳଭ业ߒז

଒儕Սސவ，சवୂי஬֑ݷ۱߄ࡌ，世उ৆ࡺ৙ۣזਲ，主੽৆ࡺ体ङӲଭ业ްچࡈ

֛ԟ，٫Ԉ۩֢儕Սڽବ׍୸澞1-2 ，֑ݷ৐৒ߣৈޣ帢，ުޢԎ׍଒儕Ս࣒ૄ֢۩，份߃

ௌۈ଒儕Ս࣒ૄ 54418 亿元，գ׍ࡁ୸ 32.2%澞其中，儕Ս 30588 亿元，׍୸ 50.1%；଒

Ս 23830 亿元，׍୸ 14.5%澞଒儕Սबܙ，帢ޣிٛ 6759 亿元澞帢ޣৈ֑ݷߣ澞1-2 ߃

份，ߑऄ产ս儕Սգ׍ࡁ୸ 54.1%，ԩ儕Սۈௌङ 60.3%澞▲ਢ帢ޣ଒儕Սԩ଒儕Սۈௌ

ङ୍ࡁ为 ௤ݕߊգٶ上ࡁ，61.6% 1 个घӣࢵ澞ੈࡇ企业଒儕Սԩ଒儕Սۈௌङ୍ࡁ为

௤ݕߊգٶ上ࡁ，47.2% 5.5 个घӣࢵ澞ୂי஬֑ݷ۱߄ࡌ澞今ٶ以ߛ世उ৆ࡺ৙ۣזਲ，

主੽৆ࡺ体ङӲଭ业ް֛چࡈԟ，٫Ԉ۩֢儕Սڽବ׍୸澞1-2 东नङ儕Սௌث֢۩，份߃

գ׍ࡁ୸ 40%以上，ث২֢儕Սௌ׍୸ 70%以上澞 

݇ރ先੧ࡺ公٢ङ۩֢৆ޏ߂，י࠴ 3 ߃ PMI 3，ߊ于௄ױ 份۩֢Ӳଭ业୊૆৆ࣲ߃

չ৔ՠރԈܶࡴ澝ளӲଭ业֌ԇރܶ PMI 产儕ܶރӣӰ为 51.9%澝56.3%չ 上ࡁ，55.3%

上ԟ߃ 1.3澝4.9 չ 3.7 个घӣࢵ，۩֢৆ۈࡺ体ڍ৒ہڙ۽Ԏ澞ަਭଋե，企业ࣿ产Ԇڽ

3，זۊ ԟ，֨લ߲ङ֛ުޢࡈ份Ӳଭ业ް߃ 21 个੧业中߄ 17 个੧业 PMI 位于哛㭹ি以

上，ްࡈவૻ上ם۽۱߄߃澞 

 

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 

֢内䡏ەՆڟչיࢁ䡏ە再ېچԗ澝૏୐ࡶיԹԃԆ୍澝ࡦٱם١֫֠יԈէ֢内١֫

传ح澝֢ 内ૄݺ٠ঌঈ֨࣫ॅׂ߄上଒▲࠵૟ব澝中২关঩不ेؔۅ以Ճ其他֪৛࡞ݺ௎க

ঈ澞 

三、2021 年 4 月行情展望 

3 ડࡹچ▲ރ上ચܶ，ף৒了ަਭեङ֛લԎڍܶਁ，ߛ以߃ 3300 ܶߊם㣜，三ݵࢵ

ি঴Ӱ也庝ॄ߃ 5 ࢋ澝䀄ރ㣜，৲上ચܶݵি֮ޙ 300 Ճ上ચ 50 主ԃՠ঳֮ৄৈૄߊܶਁ

ি߃ 3 କஆ澞࠴૶લޅՕ以֜ڡ于内י两ސவ：从ߛ֜יर，10 ञܴࣤ৒上੧ݶ❔২ߊٶ

Թࡶי兴١֫ଭۨ૏୐ޏ内ङ֢֨۩ܬԕث，૟Ԏڟ也૚儕Նރ௤，২元ܶޏߛٶ▲৒ӫٷ

ԃ，գޞ，中২௤঴Ӱ஋ގܞԆ会ળߌٷՈܛ١֫，ߧۨުޢڱ㓟中২关঩૚է，从৲ԹӲ

١֫௎க偏ױ澞从内֜ߛर，两会ӹ١ܴ֫৒上䃖ٝݕӹؔ价ݺঌவ偏޸௄ߊ，৲以䀄ࢋ 300

为代੮ङ૏୐ֲߡ֝ܘ估值ה于 10 ݺՃૄ٠ݺङ௤ӣ位，再Ԇ上֢内ીߛਙ上١以ࣾߛٶ

ঌ੝不ۄ૴ڝ，但ଦݶ࠵বٝީ不争ङؘ࣫，֜৲，ਭեਙ今ਁ֝ܘߣߑ㬣庝֛લ，ପଋܶ

 ଋ௤估值澞ז修࠵下庝ଦރ
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߈ي 4 ׍ࡺ但֨۩֢৆，ז۱修߄估值ֲٝߡ֝ܘե૏୐ޅલߊ١֫֨৆Էӹࣀ੝，߃

୸ं䡏եԆବזਲ֛ڡ௤ૅہٯޏङਅް下，ݺঌ与૏୐வবٵ੫仍۪ڍ৒，֢ Ԇ关޾ر؟

ױ௎க偏，ە੧ۅߣ为ৈ۪ך޾લ，但֛ٱם١֫੝஡৐৒৲֜，ߣ୸ङૅ୏չৈ׍ࡺ৆ࡨ

۪बث偏中ۅ，两١ۨ交ௌՃ壝૏余ௌ۪以Ԛ୿஭哙为主澞৲יࢁ䡏ە੝再چ儕࣫Նז但ޅ

体仍ࣀՉݏ，২❔ݶञࣤՃ২元ܶރ仍؂上੧ׂॅ，۪ܴ৒ଭۨ૏୐ࡶיԹԃ，但գޞ也੽

रӱ A ਁ١֫৆Էӹߊલޅե估值ଦ࠵修ז，֢ 内૏ݷ١֫ߎஶݹڐ଒३ܴ৒էӹݐ଒，A

ਁ୆৥价值ߌٷ减ڞ，Ԙէ૏୐۪஡ܴ৒净ࡶ儕澞ס，י࠴੧۪ر৐৒ૈڨ६ૄ٠澝ߔߙݏ澝

੫，DR007ٵ作ऩ߶，૏୐வ۪৓ܴবݱ١֫ڐङ公ڝ૴ۄঌ不ݺ ஭哙଍੧ߩ৒֨中ڍ۪

ङہԎ澞৲ପଋׂٛઁگӣ4，ߤ ߃ IF Ճ IH 主ԃՠ঳上䃖۪ٱش૚低ङࠢࣤૻם，৲ IC 主

ԃՠ঳下庝۪ٱش૚௤ङࠢࣤૻם澞৔ՠߛर，4 ，庝企६以Ԛ୿஭哙为主࠲۪ૄߊܶਁ߃

չ௎க֜প澞݃࠲䥟࠲۞ࡨ，低⩽为主ܒ૨௤ۃ作上Օ以Ԛ୿ݱ
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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 

 


