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华泰期货|股指日报 2021-05-14 

周期股大幅回调，A 股承压下跌 

股指期货：中性 

1. IF2105 收盘跌 0.90%报 4992.80，成交量 88074 手，较上一交易日增加 5932 手，持仓

80001 手，减少 2480 手。IH2105 收盘跌 0.89 %报 3414.0000，成交量 34281 手，增

加 2603 手，持仓 37025 手，增加 2695 手。IC2105 收盘跌 0.94 %报 6435.0000，成

交量 52139 手，减少 5835 手，持仓 65360 手，减少 1265 手。 

2. 商务部：今年 1-4 月，全国新设立外商投资企业 14533 家，同比增长 50.2%，较 2019

年同期增长 11.5%；实际使用外资金额 3970.7 亿元人民币，同比增长 38.6%，较 2019

年同期增长 30.1%。 

3. 央行 5 月 13 日开展 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.20%，当日有 100 亿元

逆回购到期。Shibor 短端品种多数上行，隔夜品种上行 1.5bp 报 1.966%，7 天期上行

5.3bp 报 2.082%。 

4. 中汽协：2021 年 5 月上旬，11 家重点企业汽车生产完成 36.9 万辆，同比下降 11.9%。

其中，乘用车生产完成 29.9 万辆，同比下降 6.2%；商用车生产完成 7 万辆，同比下

降 30.2%。 

5. 国务院国资委指导中央企业依法开展降杠杆减负债防风险工作，整体负债率较 2016

年降低 2.2 个百分点，带息负债占比连续实现“九连降”。 

6. 港交所：4 月共有 43 只债券在港上市，集资额达 1933 亿港元，创近六个月新高，与

去年同期相比，月度债券上市数量增加逾 3 倍；截至 4 月底，港交所上市债券市场存

续债券数量达到 1656 只，较去年同期增加约 18%，市场规模已超过 6 万亿港元。 

7. 欧洲央行管委斯图纳拉斯：通胀担忧尚未在欧洲出现；没有证据表明欧洲央行将改变

政策。 

8. 加拿大央行行长麦克勒姆：加拿大央行的政策目标是支持“全面复苏”；量化宽松可

能扩大财富不平等；希望看到就业恢复到疫情前的水平；全面复苏意味着企业相信疫

情已经远远离开我们，企业正追求增加产能或进行投资。 

投资逻辑：  

股指期货：周期股大幅回调，A 股承压下跌，上证指数止步三连阳。上证指数收盘跌 0.96%

报 3429.54 点，深证成指跌 1.05%，创业板指跌 0.57%。两市成交额超 8000 亿元；北向资

金实际净卖出 56.4 亿元，连续三日净卖出。中药股受利好消息提振崛起，医美概念热度

不减，摘帽概念维持强势，ST 概念掀涨停潮，*ST 德威等 30 余股涨停。周期股重挫，华

为汽车概念股走弱，小康股份等深度回调。英利汽车再度涨停，收获 18 连板。北向资金

今日净卖出 56.4 亿元，创近 1 个半月最大净卖出。万华化学、歌尔股份、爱尔眼科分别
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遭净卖出 8 亿元、3.65 亿元、3.5 亿元；亿纬锂能逆市获净买入 4.66 亿元。沪深两市主力

资金净流出 430.3 亿元，创近一个月新高。 

海外股市来看，目前美股面临的政策环境以及宏观环境依然偏积极，宏观环境方面，目前

美国接种依然较快，约 2.3 亿的总接种以及 300 万级的每日接种，大概今年夏天美国实现

全民免疫，再叠加前期 1.9 万亿的财政刺激的效果显现，美国经济和企业盈利在上半年预

计仍是加速修复的进程；货币政策角度，五月份的货币政策依然是较宽松，美国目前货币

政策的目标更多的关注于就业而非通胀，美联储考虑缩减 QE 还有一段时间，美联储主席

在最新的声明中也重申了宽松立场，所以五月份美股面临的宏观环境和政策环境还是偏

积极的。近期市场的隐忧主要有以下两点，第一是疫情的隐忧，印度新增新冠肺炎确诊病

例 366161 例，已连续 19 日新增确诊病例保持在 30 万例以上，疫情的反弹或会对经济的

恢复产生扰动。第二是拜登加税对于市场风险偏好的压制，美国总统拜登提议对于富人加

税，将资本利得税最高提高到 39.6%，几乎相当于现有最高税率的 2 倍，资本利得税的大

幅增加或会使得投资者大量抛售美股，短期密切关注美股走势。但近期美股受通胀扰动明

显，美国 4 月整体 CPI 同比大涨 4.2%，创 2008 年 9 月以来新高；4 月核心 CPI 同比大

涨 3%，创 1996 年 1 月以来最大涨幅；金融市场对美联储提前收紧货币政策的担忧继续

增强，美股连续回调。 

 

对于后市，投资者更应轻指数重个股，关注结构性行情。4 月份社融以及 M2 同比增速均

下行，下行趋势已经确认。历史上，社融同比增速和 M2 同比增速回落时，主要股票指数

走势均偏弱。国内股市的估值目前也并不便宜，主要股票指数的股权风险溢价水平与 

2015 年和 2017 年的低位相差较小。5 月份可更多关注顺周期行业的投资机会，顺周期

行业的营收与 PPI 同比走势拟合程度很高，目前国内 PPI 同比的顶点仍未现，顺周期行业

的业绩仍有较大确定性；同时考虑到金融类、周期类以及制造类行业的市盈率历史分位数

处于历史相对较低位置，安全边际相对较高，可增加配置。重点关注碳中和相关的有色、

化工、钢铁等行业、受益于利率走高的银行等行业，上述行业营收也会受益于 PPI 大幅上

行。 

策略：中性 

风险点：美债利率大幅上行 疫情再次爆发 
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宏观经济图表 

 

 

 

 

 

图 3：猪肉平均批发价             单位：元/公斤  图 4：蔬菜批发价指数                  单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

  

 

 

 

股指跟踪图表 
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图 1：30 大中城市商品房成交  单位：万平方米，套  图 2：6 大发电集团日均耗煤量     单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5：沪深 300                   单位：点，亿股  图 6：上证 50                    单位：点，亿股 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：中证 500                   单位：点，亿股  图 8：换手率%                        单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9：PE                             单位：倍   图 10：PB                             单位：倍 

 

  

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院   数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 11：资金净流入                    单位：亿元  图 12：两融余额                  单位：点，亿元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13：行业日涨跌幅                    单位：%   图 14：行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

 

  

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院   数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15：IF 活跃合约走势                   单位：点  图 16：IH 活跃合约走势                   单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17：IC 活跃合约走势                   单位：点  图 18：IF 合约成交持仓               单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19：IH 合约成交持仓               单位：手  图 20：IC 合约成交持仓               单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 21：IF（期货-现货）                    单位：点  图 22：IF 跨期价差                      单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23：IH（期货-现货）               单位：点  图 24：IH 跨期价差                     单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 25：IC（期货-现货）               单位：点  图 26：IC 跨期价差                     单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 1： 全球单日新增病例情况           单位：例  图 2： 印度单日新增病例情况    单位：例 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 美国单日新增确诊病例         单位：例  图 4： 欧洲主要地区单日新增        单位：例 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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