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摘 要 

 

在 2021 年度展望中，我们提到 2021 年股指大概率出现“倒 V”型的走

势。股指在 2021 年会延续去年的上涨趋势，理由有四：国内经济大概率继续

复苏，国内货币政策的影响趋向中性，外部友好因素有望延续，以及股票市场

的资金供应量大概率会大于需求量。 

 

经过一季度的演绎，股指的三大上行支撑因素基本都演绎到了极致，而资

金供求大概率会跟随行情的变化出现滞后反应，不能单独作为支撑股指趋势性

上行的因素。因此，股指的后续上行动能已经出现了不足的状况。 

 

我们认为当前股指的做多胜率已经大幅下降，并且随着时间的推移，上述

三大因素出现不利变化的概率越大。时间并不站在股指上行这边。我们对于股

指的后续演绎持悲观的态度。 

 

展望 2021年二季度，我们认为股指多空临界点已至。二季度时，股指的

运行中枢将低于一季度，逐渐进入倒“V”型的第二笔当中。从具体品种来看，

IF和 IH的运行中枢大概率下移，IC 虽然已经横盘调整了半年左右的时间，且

估值相对便宜，但是其偏成长的属性让它在利率回升的大背景下，难有突出表

现。 

 

 

 

 

 

 

 

风险点：经济复苏进程中断、中美货币政策导向加速转向 
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第1章  2021 年一季度行情回顾 

2020 年四季度，期指开始震荡上涨，到 2021 年 1 月上旬走势迅速变陡，与去年 7

月初行情走势极类似。行情于 1 月中到 2 月中开始震荡整理，并于春节前后冲高回落，

开启下跌。我们认为，期指此次下跌主要是由于股指估值处于高位，美债收益率加速上

行，再叠加抱团股大幅下跌带来的连锁反应等因素导致。 

 

图 1.1  期指及标的指数季度涨跌幅 

  

资料来源：Wind 南华研究 数据截至 2021 年 3 月 24 日 

 

图 1.2  IF 当月合约 2020 年年初以来走势 

  

资料来源：Wind 南华研究 
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春节休市期间，虽然美债收益率持续上升，但是美股三大股指盘中再创新高，欧洲

股市触及约一年高位，包括香港恒生指数在内的多个亚太市场基准股指均触及阶段高位。

外盘普涨，对 A 股来说可以说是利好，但是春节后首个交易日 A 股就开始下跌，我们认

为还是要先把目光投向国内市场本身。我们这里使用价值指标来衡量股指估值高低。在

2 月中旬的行情拐点前后，沪深 300 指数的价值指标百分位一度接近 90%，十分昂贵。

过高的估值让股指对关键影响因素的边际变化变得十分敏感。 

 

图 1.3  沪深 300 指数价值指标 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 1.4  美国十年期国债收益率（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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表 1.1  十年期美债收益率历史上涨阶段回顾 

序号 开始日期 结束日期 天数 累计升幅 日均升幅 

1 2008.12.30 2009.6.18 122 82.94% 0.50% 

2 2010.10.12 2011.2.11 89 49.18% 0.45% 

3 2013.5.1 2013.7.10 51 62.65% 0.96% 

4 2016.7.29 2016.12.28 109 40.22% 0.31% 

5 2020.10.1 2021.3.25 120 139.71% 0.73% 

资料来源：Wind 南华研究 

 

春节期间，影响 A 股走势的其中一个关键因素：十年期美债收益率，出现了明显的

上涨。通过回顾过往几轮的美债利率上涨行情，我们发现此次的美债收益率上行速度仅

次于 2013 年 5 月到 2013 年 7 月期间。2021 年开年以来，十年期美债收益率上行加

速，并于 2 月 24 日触及关键点位 1.5%，触发了股债再平衡机制。资金流向更偏美债，

美股下跌，A 股市场也同步下跌。并且，在这之后的一段时间内，由于 A 股市场参与者

对美债的关注度升高，美债逐渐成了影响 A 股市场情绪的一个重要指标。 

 

图 1.5  沪深 300 换手率（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

美债利率变动对估值最昂贵的抱团股来说是最为不利的。抱团股上涨行情从去年年

末开始愈演愈烈，到今年年初时，行情加速上涨，市场情绪已达到高点，难以长期维持。

从下图可以看到，沪深 300 指数的换手率自 2020 年 9 月底即开始拐头向上，并于 2020
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年 11 月底 12 月初和 2021 年 1 月中旬先后创下阶段性高点。结合部分基金的重仓股变

化，我们可以推测，在春节前，不少资金已经进行了调仓换股，获利了结了在抱团股上

的头寸，抱团现象开始初步瓦解。 

2 月下旬十年期美债收益率触及关键点位，抱团股高估现象引起了投资者的重视，

并随后开启了恐慌式下跌。随着抱团股的下跌，投资者争相抛售，导致抱团股进一步下

跌，带动股指下挫。 

 

 

第2章  2021 年二季度行情展望 

在 2021 年度展望中，我们提到 2021 年股指大概率出现“倒 V”型的走势。股指在

开年会延续 2020 年的上涨趋势，理由有四：国内经济大概率继续复苏，国内货币政策

的影响趋向中性，外部友好因素有望延续，以及股票市场的资金供应量大概率会大于需

求量。 

在 2021 年一季度时，我们观察到外部友好因素发生了趋势性的变化，同时经济复

苏的预期也接近历史顶部附近。这样的变化可能会给国内货币政策导向和股票市场的资

金供求带来负面的压力。支撑股指上涨的四大理由已经出现拐头迹象，展望 2021 年二

季度，我们认为股指已经走到了倒“V”型的转折处，多空临界点已至。 

 

 看多因素的新变化 

春节后，国内股指运行逃不开“美债利率上行”这个因素的影响，由美债利率上行引

发的抱团股估值泡沫破灭是造成近期股指大幅下挫的重要原因。而此前，不断扩大的中

美利差和弱美元正是支持 A 股走高，尤其是推升抱团股估值上行的重要外部友好因素。

但是进入 2021 年不久，这两个因素就出现了拐头迹象，并在春节后引发股市的动荡。 

 

美元指数在 2021 年 1 月 6 号创出三年新低，跌至 89.2，随后开始反弹，稳步抬

升，目前已经涨至 91.8 附近。中美十年期国债利差的最高点出现在 2020 年 10 月，当

时的利差水平在 2.5%左右，而目前利差已经回落至 1.68%。1.5%-1.7%的利差水平是

近五年来，中美利差能达到的最高值。也就是说，由疫情带来的异常走高的中美利差水

平已经逐渐回落至疫情前的正常水平，对 A 股上行的支撑动力大幅回落。加上美元指数

的反弹，两个外部友好因素开始变得不再友好。 

 

虽然国内外的经济复苏一直在持续，但是我们以铜金比同比衡量的经济增长预期已

经超过了上一个周期的高点，即 2017 年周期顶部的位置。这也意味着市场认为此轮经

济复苏的强度会比 2017 年更强。但是现实是我们仍在疫情的阴霾下，虽然疫苗的接种

十分喜人，但是距离恢复正常的经济生活仍有一段距离。此时，市场已经将经济复苏的

预期打的非常的足，那么我们自然会产生一个疑问，就是后续真实的经济复苏强度能否

符合市场的预期？这也是当下市场热议的一个矛盾点，即市场预期太过于超前，和实际

的经济生活状况脱节较远。这个矛盾点也是近期市场大幅波动的另一个重要原因。 
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图 2.1  中美利差缩窄 （单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 2.2  美元指数和沪深 300 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图 2.3  铜金比（周度同比，单位：%）  

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

此外，短期内大幅的下跌让此前火爆的新基金发行出现了降温，从图 2.3 中我们可

以看到，春节后，偏股型新基金的发现份额大幅回落。股指的下挫给资金供应端带来了

负面的影响，如果趋势真的发生逆转，负反馈效应的影响会更加深远。 

 

图 2.4  偏股型新基金成立份额（10 日滚动求和，单位：亿份）  

 

资料来源：Wind 南华研究 
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 是什么导致了变化？ 

一季度时，金融市场的关键因素就是美债利率，因此，我们更倾向于认为是美国方

面出现了新的事件，导致上述看多因素产生了一系列的变化。 

回顾 2021 年一季度，美国方面最大的事件是新任总统拜登的上台。拜登从胜选到

入主白宫的过程中颇多曲折，在 1 月 6 号时，特朗普支持者闯入美国国会阻止确认拜登

胜选，这场暴乱让美元指数创出了三年新低，但是“蓝营横扫”的结局已经敲定，拜登将

入主白宫。1 月 15 号，拜登公布了规模 1.9 万亿美元的“美国拯救计划”。1 月 20 日，

财长提名人耶伦在讲话中表达了重建经济的意向，并声称美国并不寻求通过弱势美元来

获得经济优势。至此，美国短暂的政治动荡告一段落，市场信心逐渐恢复，而美元指数

也从低位走出，缓慢回升。 

拜登当选和推出的经济刺激计划只是让市场对经济复苏产生信心的第一步。全球新

冠疫苗接种人数的不断上升，以及新冠新增病例的显著减少给予了大家对恢复正常经济

生活的最大信心。美国从 2020 年 12 月中旬开始接种新冠疫苗，而中国也在 2021 年元

旦上市了新冠疫苗。从图 2.5中我们可以看到，2021年 1月底，是新冠新增病例出现显

著拐点，疫苗接种人数大幅上升的时间点。也正是从 1 月底开始，全球对于经济增长，

以及由此带来的通胀预期开始喧嚣尘上。我们从铜金比同比变化中可以看到，从 1月底

开始，铜金比同比增速开始以近 90°的斜率往上拉升，这恰恰反映了市场对经济增长的

信心在迅速恢复。 

简而言之，疫情状况的明显好转，以及美国方面愿意继续加大经济刺激力度的举措

增强了市场对未来经济复苏的信心。大宗商品的疯狂上涨、股市顺周期板块的强势，美

元指数的反弹和美债利率的快速上行都是市场对未来经济增长充满信心的表现。 

 

图 2.5  疫情出现明显拐点  

 

资料来源：Wind 南华研究 
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 多空临界点已至 

在前文中，我们提到目前市场对于未来经济复苏的预期过于超前，并且其隐含的乐

观程度已经超过了 2017 年的周期顶部时期。虽然经济复苏一直是支持 A 股上行最重要

的一个基石，但当经济预期已经演绎到极度乐观时，我们认为经济复苏预期对 A 股的支

持力度也就趋向于极致了，后续 A 股的继续上涨可能更多靠情绪推动。 

除了经济复苏预期已经达到极度乐观后，中美利差的差距和美元指数的弱势在此轮

行情过程中，也已经达到了极致。例如中美利差在去年 10 月达到了 2.5%，这是 08 年

以来中美利差的最高峰，比 2011 年时的 2.35%还要高。若不是疫情的影响，自 2011 年

之后，中美利差的历次最高值从未超过 2%。同时，美元指数此轮的最低点是 89，已经

十分接近 2018 年的低点 88。因此，我们有理由怀疑，此轮周期中，美元指数的弱势可

能也已经演绎到了极致。 

当各个利多因素已经演绎到极致时，股指本身就变得很脆弱，一旦某个利多因素发

生边际变化，可能就会导致大跌。最典型的例子就是今年一季度时因为美债利率快速上

行导致的股指暴跌。 

 

图 2.6  中美 10 年期利差历史走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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衡”。同时，一季度例会通稿中删除了“保持货币政策的连续性、稳定性、可持续性”和

“不急转弯”的表述。我们认为从央行一季度例会的态度来看，国内货币政策的导向已

经从中性往收敛的方向倾斜。 

 

图 2.7  国内 PPI 快速走高 （单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

至此，我们发现经过一季度的演绎，股指的三大上行支撑因素基本都演绎到了极致，
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同时，我们的泡沫指标在春节后突破 90%的警戒线，这意味着在春节后市场的整体
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综合基本面和市场指标，我们认为当前股指的做多胜率已经大幅下降，并且随着时

间的推移，上述三大因素出现不利变化的概率越大。时间并不站在股指上行这边。我们

对于股指的后续演绎持悲观的态度。 

 

展望二季度，我们认为市场预期短期内难以达成一致，尤其是超前的经济预期和实

际经济状况的差距会给行情带来很多变数，行情大概率在震荡中寻求新的一致性方向。

我们认为二季度股指的中枢将低于一季度，逐渐进入倒“V”型的第二笔当中。 

从具体品种来看，IF 和 IH 的运行中枢大概率下移，IC 虽然已经横盘调整了半年左

右的时间，且估值相对便宜，但是其偏成长的属性让它在利率回升的大背景下，难有突

出表现。目前，我们也并未观察到期指跨品种轮动在二季度会有明显的机会。 
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图 2.8  沪深 300 泡沫指标  

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

第3章  2021 年二季度策略推荐 

 卖出看涨期权 

在 2021 年度展望中，我们提过当股指进入倒“V”型的第二笔时，股指进入下降趋

势时，我们推荐采用卖出看涨期权的策略来获取收益。这是一种更为保守的看空策略，
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无限的。如果股指持续上涨，那么卖出看涨期权的亏损会趋向无穷大。因此，在进行卖

出看涨期权操作时，建议投资者设好止损，并最好在波动率高位时进行建仓。 
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