
               

 

 

股指冲高回落，仍处于区间震荡 

 

内容提要 

本周行情回顾：A 股冲高回落，周一盘中一度创出两个月来新高 3530.51

点，随后上攻动能减弱，震荡回落再度失守 3500 点关口。两市日均成交 8323.76

亿，较上周减少 0.42%。市场风格方面，消费风格领涨、金融股领跌。市值风格

方面，小盘股跌 0.29%。行业方面，抱团股集体反抽，电气设备和食品饮料分别

涨 3.66%和 2.40%，超跌的家用电器涨 3.10%；周期股分化，钢铁和采掘业分别

下跌 3.57%和 1.78%，金融股熄火，银行和非银金融跌 1.75%和 1.64%。期货方

面，三大股指全线收跌，IH、IF 和 IC 分别跌 0.29%、1.36%和 0.76%。股指成交

量小幅下降，持仓量下滑。周五股指交割后，三大期指主力合约贴水增加。 

资金面：外资方面，北向资金本周仅小幅净流入 4.75 亿，交易活跃度上升。

基金方面，五月新发基金规模仅为 522.85 亿，持股比例边际下降，创四个月来

新低。两融方面，两融余额较上周小幅增加 1.31%，交易活跃度上升。 

估值情况：本周市场总体的估值有所回升。沪深 300 和中证 500 市盈率分

别上升 0.03 和 0.06，上证 50 市盈率下降 0.09。市场风格倾向于中盘股，中证

500/上证 50 比价为 1.87 倍，与上周基本持平。 

后市展望：本周 A 股市场冲高回落，成交量再次萎缩、多数个股下跌，表

明市场情绪再次趋于谨慎，指数仍处于区间震荡，缺乏突破动能。当前市场的

核心矛盾集中于业绩上修 VS 信用收紧，四月政治局会议定调经济形势“辨证看

待”，政策“不急转弯”，四月宏观经济数据低于市场预期，信贷数据亦不及市

场预期，此后信用收缩速度可能放缓。年报一季报披露窗口验证盈利复苏，对

市场估值形成支撑，指数下跌空间有限。 
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一、股票和股指期货市场回顾 

本周 A 股冲高回落，周一盘中一度创出两个月来新高 3530.51 点，随后四个交易日

上攻动能减弱，指数震荡回落再度失守 3500 点关口。截至 5 月 21 日，主要指数方面，

上证指数下跌 0.11%，深证成指和创业板指分别上涨 1.47%和 2.62%；上证 50 下跌

0.60%，沪深 300 和中证 500 分别上涨 0.46%和 0.03%。沪深两市日均成交 8323.76 亿，

较上周均值 8358.69 亿略减少 0.42%。 

 

图 1：2021 年市场表现回顾（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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图 2：创业板领涨（%）  图 3：沪深两市成交额略缩量（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

市场风格方面，抗通胀的白酒和医药板块再创本轮反弹以来新高，消费风格以

1.68%的涨幅领涨，成长风格涨 1.18%，周期股冲高回落微跌 0.07%，金融股跌

1.69%拖累指数。小盘股跌 0.29%，大盘和中盘股分别涨 0.73%和 0.80%。行业方

面，抱团股集体反抽，电气设备和食品饮料分别涨 3.66%和 2.40%，超跌的家用电

器和汽车板块分别涨 3.10%和 2.61%，碳中和概念反弹，公用事业板块涨 1.49%排名

第五；周期股分化，钢铁和采掘业分别下跌 3.57%和 1.78%，上周领涨的金融股熄

火，银行和非银金融板块单周下跌 1.75%和 1.64%。 

 

图 4：消费风格强势，大中盘股反弹（%） 
 图 5：电气设备、家用电器和汽车板块领涨

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

本周个股赚钱效应较弱，周度飘绿的个股比例仅有 34.80%，涨幅小于 10%的个

股仅有 29.72%，跌幅小于 10%的个股占 62.31%。 
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图 6：个股赚钱效应下降（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

期货方面，三大股指全线收跌，IH、IF 和 IC 分别下跌 0.29%、1.36%和

0.76%。股指成交量小幅下降，同时持仓量下滑。三大股指期货日均成交量为 29.10

万手，较上周均值略降 0.18%；持仓量合计 52.56 万手，较上周下滑 5.07%。周五

股指交割后，三大期指主力合约贴水增加，IC、IF 和 IH 分别贴水 32.66、27.75 和

20.86。 

 

图 7：股指期货成交量小幅下降（%）  图 8：股指期货持仓量下滑（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 9：IH 本周领跌  图 10：IF 基差 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 11：IH 基差  图 12：IC 基差 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

表一：截至 5月 21 日股指期货收盘情况 

 合约收盘价 指数收盘价 升贴水 升贴水率 

IF 主力 5,106.4 5,134.15 -27.75 -0.54% 

IH 主力 3,461.0 3,481.86 -20.86 -0.60% 

IC 主力 6,495.2 6,527.86 -32.66 -0.50% 
 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

2000

3000

4000

5000

6000

7000
沪深300期货 上证50期货 中证500期货

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-120

-80

-40

0

40

80

IF基差 沪深300期货

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

-120

-80

-40

0

40

80

IH基差 上证50期货

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-200

-150

-100

-50

0

50

100

IC基差 中证500期货



                                                              

 

 6 / 10 

 

二、股市资金面 

外资方面，5月 18 日、19日北向资金休市，全周仅小幅净流入 4.75 亿。

北向资金交易活跃度上升，交易额占A股成交额比重为25.30%，较上周24.60%

小幅上升。 

 

图 13：北向资金交易活跃度上升  图 14：北向资金本周小幅净流入 4.75 亿  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

基金方面，继一月创出发行天量后，单月新发基金规模逐渐下降。截至 5月 21

日，五月新发基金规模仅为 522.85 亿，较上月同期基本持平。基金持股比例边际

下降，本周普通股票型、偏股混合型以及灵活配置型基金平均仓位分别较上周下降

0.31%、0.53%和 0.34%，创四个月来新低。 

 

图 15：单月新发基金规模略下滑  图 16：本周基金股票仓位继续下降（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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本周两融余额小幅增加，交易活跃度先升后降。截至 5月 21 日，两融余额为

16933.65 亿，较上周小幅增加 1.31%，两融交易额占 A股成交额比重升至 9.13%。 

 

图 17：本周两融余额小幅增加  图 18：两融交易活跃度先升后降  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

三、估值情况 

估值方面，本周市场总体的估值有所回升。截至 5月 21 日，万得全 A 市盈率

为 19.88 倍，较上周上升 0.10；沪深 300 和中证 500 市盈率分别上升 0.03 和

0.06，上证 50 市盈率下降 0.09。市场风格倾向于中盘股，中证 500/上证 50 比价

为 1.87 倍，与上周基本持平，仍低于历史均值 2.02 倍，高于历史均值减去一个标

准差 1.46 倍。 

 

图 19：万得全 A估值回升  图 20：沪深 300 估值回升  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

  

1

1.5

2

2.5

3

6000

10000

14000

18000

两融余额(亿) 两融余额占A股流通市值(右,%)

0

4

8

12

16

0

500

1000

1500

2000

2500

两融交易额(亿)

两融交易额占A股成交额(右,%)

0

20

40

60

80

万得全A PE TTM 均值
均值-标准差 均值+标准差

0

20

40

60

2
00

5-
04

2
00

6-
04

2
00

7-
04

2
00

8-
04

2
00

9-
04

2
01

0-
04

2
01

1-
04

2
01

2-
04

2
01

3-
04

2
01

4-
04

2
01

5-
04

2
01

6-
04

2
01

7-
04

2
01

8-
04

2
01

9-
04

2
02

0-
04

2
02

1-
04

沪深300 PE TTM 均值

均值-标准差 均值+标准差



                                                              

 

 8 / 10 

图 21：上证 50 估值降低  图 22：中证 500 估值上升  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 23：中证 500/上证 50 比价较上周上升 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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四、后市展望 

本周外部市场总体平稳，A股市场冲高回落，成交量再次萎缩、多数个股下

跌，表明市场情绪再次趋于谨慎，指数仍处于区间震荡，缺乏突破动能。资金面

上，北向资金小幅净流入，公募基金股票仓位仍处于低位，上升空间较大，表明短

期资金面处于平衡状态。当前市场的核心矛盾集中于业绩上修 VS 信用收紧，四月

政治局会议定调经济形势“辨证看待”，政策“不急转弯”，四月宏观经济数据低于

市场预期，信贷数据亦不及市场预期，此后信用收缩速度可能放缓，市场仍有望延

续反弹。年报一季报披露窗口验证盈利复苏，对市场估值形成支撑，指数下跌空间

有限，大跌风险预计可控。 
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