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PART 1 一周市场回顾



一周市场回顾

受加息预期升温影响，周五晚间美股大跌，国债收益率继续攀升。其中十年期美债收益率一度升

至2.944%，创2018年12月4日以来新高。五年期美债收益率升至3.049%，两年期美债收益率升至

2.7620%，均为2018年底以来的最高水平。A股方面，上周在降准力度不及预期、LPR并未如期调降、人

民币汇率贬值等因素影响下，市场情绪偏向谨慎，场出现较大回调。在本轮回调过程中，稳增长主线

更多体现为消费、基建、金融板块的轮动，因此上证50跌幅最小。而成长板块调整幅度相对较大，一

方面原因在于我们前期提到的海外地缘冲突升级所产生的避险情绪以及美联储宽松政策的退出均会导

致美元流动性收紧，而美元流动性收紧一方面会使得外资重仓股承压，另一方面也会令成长稀缺性随

之降低；另一方面，由于四月是年报和一季报集中披露的时间窗口，对于部分估值较高的赛道板块来

说，一旦业绩不达预期，容易出现业绩和估值双杀的情况。



PART 2 本周市场展望



本周市场展望

策略上维持前期观点。从基本面角度来看，我们认为当前的关键点在于国内疫情形势的演化以及政策面

是否会针对消费地产有更加清晰的政策指引。如果能够迅速有效的控制住疫情且相关稳增长政策能够及时有

效发力，将会有效改善市场对基本面的预期。从时间窗口来看，二季度是较为重要的观察窗口期。首先，美

联储在五月、六月、甚至是七月的紧缩力度非常关键。其次，二季度中下旬随着国内疫情得到有效控制，政

策重心将会更多转移到经济增长上来。叠加上半年的经济数据和盈利情况逐渐清晰，稳增长的一致性预期就

会更加强烈。因此我们认为当前政策底已经出现，市场底还需等待确认。

本周是五一假期前最后一周，同时也是上市公司年报和一季报业绩披露的最后窗口期，假期效应和业绩

暴雷风险下，需格外警惕个股重演类似2019年1月创业板年报业绩预告时的风险。市场结构方面，在当前不

确定性仍存、市场情绪偏向谨慎的情况下，预计指数表现将优于个股，大指数表现将优于小指数，类似2018

年四季度至2019年1月。在此期间，预计估值较低、受益于稳增长预期的上证50的性价比将优于以周期和新

能源为主的中证500，继续看好IH/IC价差的走扩。操作上，上周五多IH空IC价差再创新高，建议投资者不要

过分追高，注意风控。

风险点：美联储紧缩幅度超预期、地缘政治事件进一步恶化、中美摩擦加剧、国内稳增长力度不及预期



PART 3 A股数据跟踪



全球股市普跌，A股市场回落

图1：全球主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图2：A股主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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成交额继续收缩，两融余额大幅回落

图3：沪深300与两市成交额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图4：沪深300与两融余额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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北上资金小幅流入，新基金发行节奏缓慢

图5：沪深300与北上资金

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图6：每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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成长板块继续回落，大盘低估值相对占优

图7：中信风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图8：申万风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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地产周期板块表现不佳

图9：申万一级行业涨跌情况

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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PART 4 期指数据跟踪



贴水幅度放大，移仓成本回升

图10：IF各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图11：IF当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度放大，移仓成本回升

图12：IH各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图13：IH当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度放大，移仓成本回升

图14：IC各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图15：IC当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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