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PART 1 一周市场回顾



一周市场回顾

上周五盘中，召开政治局会议消息传出，极大提振市场情绪，各大指数午后纷纷拉升。上证综指

仅差一点就补齐4月25日跳空缺口。申万一级行业中，传媒、计算机、军工领涨，仅煤炭、银行农业板

块收跌。人民币汇率方面，4月28日晚间一度突破6.69，随后有所回升。

从政治局会议表态来看，会议对经济形势的定调较之前更加严峻，但依然强调要“努力实现全年

经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间”，未来需要更大力度的政策支持。会议指出，要

“高效统筹疫情防控和经济社会发展”，并提出采取退税减税降费、用好各类货币政策工具、全面加

强基础设施建设、发挥消费对经济循环的牵引带动作用、支持各地从当地实际出发完善房地产政策等

相应措施。此外，会议还指出要促进平台经济健康发展、出台支持平台经济规范健康发展的具体措施，

叠加4月29日消息“中美两国监管机构正就落实中概股审计底稿现场检查等相关事宜，进行积极沟通，

以避免中概股退市，并为尽快恢复中资企业在美上市进程打下基础”，港股大幅反弹。



PART 2 本周市场展望



本周市场展望

前期策略中我们提到，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。而就整个二季度而言，

五月最为关键。首先，一季度经济数据及企业盈利陆续披露。一季度GDP同比增长4.8%，三月部分主要指标增速放缓，经济下行压力

有所加大。企业盈利方面，一季报数据显示，在疫情和通胀双重影响下，上市公司毛利率受成本挤压，企业经营现金流承压，资本

开支意愿不足。全A归母净利润同比3.6%，较去年的18%进一步下滑。结构上来看，在盈利下行期，大盘价值股抗风险优势较为明显，

而中小企业在多地疫情蔓延及原材料成本上行背景下所受冲击较大。由于上海疫情发生在三月中下旬，主要的管控措施出现在四月

前后，因此疫情对经济的冲击将更多体现在二季度。目前随着上海疫情数据的好转，政治局会议的信号如何具体落地成为投资者关

注的重点。如果相关措施落地能够有效托底经济，那么二季度大概率将迎来经济底和盈利底。随着经济预期的好转，A股的韧性也将

增强。其次，三月以来，美联储不断传递鹰派信号引导市场预期。目前市场对于美联储的加息预期已经计入的较为充分（五月加息

50bp、六月加息75bp、七月再度加息50bp），如果5月5日的议息会议上关于加息和缩表都不超预期的话，市场可能会迎来紧缩预期

阶段性兑现后的喘息窗口。此外5月6日的非农和5月11日的通胀数据如果能进一步见到拐点，也将部分缓解市场对于紧缩和通胀的担

忧。总而言之，如果国内稳增长表态力度和相关政策举措强于预期，那么即使美联储维持鹰派表态，对A股的影响也会相对较小，例

如2017年。

建议投资者密切关注5月5日凌晨的美联储议息会议结果。如果美联储在加息和缩表上的表态均符合预期，且美债收益率并未

大幅上行、美股相对坚挺，那么短期内市场将迎来紧缩预期阶段性兑现后的喘息窗口，A股的反弹力度和强度就主要取决于国内。

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



节前最后一周美股收跌，A股先抑后扬

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

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

上周收益率 本周收益率

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

中小板指创业板指 科创50 沪深300 深证成指 上证50 上证综指 中证500

上周收益率 本周收益率



成交额有所回升，两融余额继续回落

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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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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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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陆股通:当日买入成交净额(人民币) 沪深300指数
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成长板块跌幅收敛，大盘指数相对占优

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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新能源消费板块表现较好

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



贴水幅度收敛，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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贴水幅度收敛，移仓成本回落

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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贴水幅度收敛，移仓成本回落

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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