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由于 4 月 16 日公布的一季度增长数据不及预期，投资者对二季度政策收紧的预期出现弱化。受此影响，债

市收益率下跌，股市开始出现企稳反弹迹象。尽管上周海外疫情防控状况以及美国加税预期升温确实给全球市

场带来了一定扰动，但 A 股市场反应并不明显。在新能源板块等核心资产反弹的带动下，沪深 300 指数震荡上

扬，重新回到 3 月 9 日以来的箱体上沿。中证 500 的震荡中枢继续抬升，体现了其在估值和业绩性价比方面确

实存在优势。周一市场早盘再度冲高，中证 500 再创 3 月 9 日以来的反弹新高，沪深 300 盘中也突破了 3 月 9

日至今的箱体上沿。就本周而言，随着五一小长假的临近，市场成交活跃度或将逐渐降低，指数层面有望维持

偏强震荡态势，建议投资者密切关注政治局会议所释放的政策信号以及海外疫情防控状况。 

国内基本面向好，关注政治局会议信号 

随着年报和一季度业绩披露接近尾声，白马股“爆雷”现象出现缓解，与此同时经济数据不及预期也缓解

了投资者对于政策过快紧缩的担忧，市场由此出现反弹。目前来看，国内基本面向好、政策面偏暖的环境有望

继续推动市场情绪升温，指数层面短期无虞。具体而言： 

从一季报披露情况来看，截至 4 月 24 日沪深两市共有 891 家 A 股上市公司披露了完整的一季报，披露率

约为 20%。从业绩预告情况来看，当前已经披露业绩预告的约 1200 家公司中向好比例达到 72%，处于十年来

的高位。从行业结构来看，wind 一致性预期显示，盈利上修幅度最大的五个行业分别为钢铁、有色金属、石油

石化、交通运输和煤炭，均为工业周期板块，而 TMT 和消费板块的大部分行业 2021 年盈利预测整体都出现略

微下修，基本面扩张不及预期叠加估值较高使得抱团股股价依然存在较大压力。由于 4 月 30 日是年报和一季报

业绩披露的截止日，因此本周业绩披露将进入高峰期。建议投资者继续关注业绩披露情况，防止个股业绩不及

预期导致的股价剧烈波动。 

从宏观流动性视角来看，由于 3 月 24 日召开的央行货币政策委员会 2021 年第一季度例会通稿中删去了

“不急转弯”的政策表态，加上四月本是财政缴税大月，使得投资者对流动性的预期非常谨慎。但从实际情况

来看，四月流动性环境明显好于预期。在央行等量微量续作的模式下，国内流动性呈现了相对宽松的格局，中

证十年期国债利率下滑了 7BP，7 天银行间同业拆借利率也处于较低水平。考虑到近期一系列言论显示政策当

局在密切关注通胀问题，尤其是大宗商品和房地产价格问题，我们预计二季度货币政策将继续保持稳定，信用

存在边际收紧的压力，建议投资者密切关注四月中旬左右召开的政治局一季度经济形势分析会所释放的政策信

号。 
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图 1：中证十年期国债收益率（%）                            图 2：7天银行间同业拆借利率（%） 

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 

短期市场风险较小，海外疫情防控成焦点 

从上周市场走势来看，印度新增确诊病例快速上升以及美国加税预期升温确实给全球市场带来了一定扰

动。疫情防控方面，庞大的人口、低效的疫情管控、新的变异毒株和医疗资源被挤兑是导致本轮印度疫情快速

爆发的原因。如果疫情不能在短期内得到有效控制，甚至是被传播到世界各地造成新的疫情爆发，无疑会影响

全球复苏预期，但同时也会使得全球流动性继续维持在较为宽松的水平上。美国方面，加税预期的升温会导致

企业盈利预期下修，但由于美联储继续强调维持宽松的货币政策，预计加税预期带来的影响相对有限。值得注

意的是，当前美国疫苗接种节奏领先，一旦二季度末或者三季度初美国达到群体免疫目标，并开始削减量化宽

松政策，不排除有国家会跟随紧随。然而除中国、美国和欧洲外，其他国家和地区的疫苗接种并不及预期。届

时如果疫情反复和政策面收紧同时出现，市场可能会面临流动性收紧和风险偏好下降的双重负面冲击。  

就短期而言，五一假期前除非有超预期利空出现，否则指数层面或将维持偏强震荡态势，关注沪深 300 和上

证综指能否成功突破 3 月 9 日以来箱体上沿。从二季度整体视角来看，考虑到市场微观流动性难言改善、市场结

构性高估现象依然存在，加上国内信用面临边际收紧的压力、美债收益率和美元指数也存在继续上行的可能性，

市场的估值中枢依然面临下移风险。即使指数成功突破，投资者也不宜因此过分乐观。操作上，考虑到中证 500

指数在估值和业绩性价比方面的优势依然存在，建议投资者继续关注多 IC 空 IH 跨品种套利，但需警惕信用快速

收缩、海外疫情防控不及预期可能对价差造成的负面影响。此外，由于小长假期间外盘市场仍在交易，为避免外

围市场波动和假期消息面变动所带来的长假风险，请投资者适当降低仓位或风险敞口。 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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