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一、一周回顾 

回顾年后七个交易日市场的走势，我们认为导致期间市场出现回调的原因主要在于抱团股的瓦解，其次是

美债收益率的飙升，而港股提高印花税仅仅只是加速了市场的下跌。指数方面，受美债收益率大幅上行影响，

VIX指数飙升，全球主要指数普跌，恒指跌幅最大。A股方面，节后七个交易日中证 500指数表现优于其他指

数，低市盈率指数跌幅最小，消费、成长风格跌幅最大，表明市场风格正在由抱团股切换至低估值的中盘蓝筹

股。受周四晚间美债收益率突破 1.6%影响，上周五 A股市场大幅低开，全天低位震荡。在上周五的下跌中我们

看到，A 股中银行、军工等非抱团品种跌幅较大，港股跌幅大于 A 股。我们认为其原因在于机构如果减持重仓

股，则对其净值影响极大，为减轻净值回撤压力以及由此可能带来的资金赎回压力，机构只能选择减持那些仓

位不重、但流动性和历史涨幅还可以的板块。对于港股而言，其主要投资者并非港股本地资金，而是来自于内

地和海外。因此进入港股的流动性，往往是大型经济体的流动性溢出。加上香港本身的货币政策空间由于汇率

制度等原因大幅受限，一旦 A 股和美股流动性边际收紧，那么资金会选择抛售非主流的港股，去回补主战场资

金（A 股和美股）。 

二、市场展望 

在前期的报告中我们多次提示投资者，国内货币信用政策转向以及海外宽松政策逐渐退出是目前已知的最大

的两个“灰犀牛”。就 A股而言，无论是逐渐收紧的政策环境、还是已经偏高的估值，都不支持市场再度重演类

似 2020 年一样的大幅上涨行情。市场会在企业盈利的扩张、宏观流动性的收紧以及高估值的修复之间不断进行

再平衡，在此期间政策何时转向、增长是否见顶成为决定行情演绎的关键。因此投资者要适度降低对整体指数表

现的预期，注重把握阶段性和结构性机会，谨防对利率、汇率、盈利一致性预期的意外挑战。目前市场对于流动

性变化的敏感性正在提升，政策隐忧已经开始在视线内若隐若现，需注意国内货币政策的收紧节奏和美国十债收

益率的上行速度。 

上周市场在抱团股瓦解和美债收益率快速上行影响下大幅下跌，尽管给市场带来了恐慌的情绪，但我们认为

无论是抱团的瓦解还是市场节制的表现，对中期来说并非坏事。板块方面，随着全球疫苗接种工作的持续推进，

经济复苏和通胀预期不断升温，加上大宗商品的库存显著低于往年，这使得上游工业品和中游制造业景气度有望

继续改善，因此建议投资者继续关注低估值中盘蓝筹股和周期板块。本周值得关注的进展包括： 

1、机构抱团方面，今年新发基金抢跑式建仓是推动本轮春季攻势指数脉冲式上行的重要因素，在建仓过程

中基金纷纷抱团白酒、新能源等重仓股。而年后随着新发基金规模的边际减弱，抱团股的高估值难以维持。加上

目前国内经济复苏已经开始接近顶部，大盘股代表的龙头公司的盈利修复已经比较充分，而其估值却处于历史高

位水平，因此出现抱团瓦解现象。就港股而言，在今年市场趋势主要由外围（美国流动性预期）决定的背景下，

港股投资者要特别警惕流动性收缩（国内货币信用转向和海外流动性宽松退出）的影响。考虑到当前国内的经济
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复苏已经开始接近顶部，大盘股代表的龙头公司的盈利修复已经比较充分，而信用周期的收缩不利于中小公司估

值的提升，因此风格会继续偏向于低估值中盘蓝筹股。而复苏交易和外围补库存逻辑下周期品和中游制造业基本

面依然存在支撑，而中证 500相对于其他两个指数来说在上述行业中成分股权重更大，因此基本面维度依然支撑

IC与 IH比价的走扩。 

2、美债收益率方面，在今年全球经济复苏的大背景下，美元指数的触底回升和美债收益率的上行是市场的

共识，然而这两者反弹的时间点均早于市场预期，引发了一月初和当前市场的回调。但是对比美债收益率和美元

指数的走势我们发现，年初以来美债收益率持续上行，且一月初和近期上行速度较快，但同期美元指数并未趋势

性上行，而是呈现震荡态势。从这个角度来看，美债收益率的上行可能并不是完全由基本面驱动，也可能是债券

利率突破关键关口（1.5%）后触发的交易连锁反应。就短期而言，投资者需要密切关注美债收益率和美股走势，

如果收益率波动收敛维持震荡，则对市场的影响会逐渐消退；如果收益率继续大幅上行，则市场将继续承压。从

中期视角来看，如果美国基本面持续向好，则会部分对冲因利率上行带来的扰动，在此背景下美股暂时不具备全

面转熊的条件，直到基本面趋势也开始逆转。但潘多拉魔盒已经打开，唯有知止不殆方能行稳致远。 

操作上，本周需重点关注美债收益率的情况和两会政策面释放的信号，如果基本面没有新的利空出现，那么

市场将进入磨底震荡阶段。跨品种套利方面，建议投资者继续关注多 IC 空 IH 组合。但需要注意的是：①中证

500 相对于上证 50 对流动性收缩更为敏感，一旦货币预期明显收紧，则套利立刻离场。②如果盘面风格并未如

期切换至中盘蓝筹，而是继续抱团以“茅指数”为代表的基金重仓股，导致市场风格二八分化，则套利立刻离场。 

风险点：美债收益率继续大幅上行、国内货币信用转向 

三、A股数据跟踪 

图 1：全球主要指数表现                                    图 2：A 股主要指数表现 

  

资料来源：wind，一德期货                                 资料来源：wind，一德期货 
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图 3：沪深 300 与两市成交额                                图 4：沪深 300 与两融余额 

  

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

图 5：沪深 300 与北上资金                                  图 6：每周立偏股型基金份额 

  

资料来源：wind，一德期货                                  资料来源：wind，一德期货 
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图 7：中信风格指数                                        图 8：申万风格指数 

  

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

图 9：申万一级行业涨跌情况 
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四、期指数据跟踪 

图 10：IF前 20 名机构多空单比                              图 11：IF 当月空单移仓成本 

 

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

图 12：IH前 20 名机构多空单比                              图 13：IH 当月空单移仓成本 
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图 14：IC前 20 名机构多空单比                              图 15：IC 当月空单移仓成本 

 

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