
               

 

 

无惧外部市场调整，股指延续反弹 

 

内容提要 

本周行情回顾：本周 A 股市场无惧外围调整，先跌后涨收于 3490.38 点，

创两个月来收盘最高价。沪深两市日均成交 8358.69 亿，较上周缩量 5.16%。

市场风格方面，央行管理大宗商品价格预期，周期股快速回落跌 0.35%，白酒和

医药板块带动消费风格大涨 4.35%。市值风格方面，大盘股反弹 2.40%。行业方

面，医药生物和休闲服务分别大涨 7.58%和 5.69%，券商股在周五掀起涨停潮，

非银金融本周累计上涨 5.48%；钢铁、有色金属和轻工制造领跌。期货方面，三

大股指全线收涨，成交量回升、持仓量下滑，三大股指主力合约均转为升水。 

资金面：外资方面，外部市场连续调整的背景下，北向资金交易趋于谨慎，

全周仅小幅净流入 27.12 亿，交易活跃度下降。基金方面，五月新发基金规模

环比略回暖，持股仓位边际下滑，已接近 4 月 20 日市场最低迷时期的股票仓

位。杠杆资金方面，本周两融余额小幅增加，交易活跃度下降。 

估值情况：本周市场总体的估值有所回升。截至 5 月 14 日，沪深 300、上

证 50和中证 500 市盈率分别上升 0.32、0.36 和 0.29。市场风格倾向于大盘股，

中证 500/上证 50 比价为 1.87 倍，较上周 1.89 倍略下降。 

后市展望：本周 A 股市场韧劲十足走出独立行情，沪指延续反弹再次冲击

3500 点，个股普涨、两市成交量上升表明市场情绪好转。资金面上，北向资金

在外部利空缓解后再次净流入，公募基金股票仓位仍处于低位。四月政治局会

议定调经济形势“辨证看待”，政策“不急转弯”，四月信贷数据不及市场预期，

但此后信用收缩速度可能放缓，利空出尽后市场有望延续反弹。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。 
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一、股票和股指期货市场回顾 

本周全球市场宽幅波动，美国 4 月 CPI 数据大超市场预期使得加息预期提前，道琼

斯、纳斯达克和标普 500 指数累计下跌 1.14%、2.34%和 1.39%，恒生指数下跌 2.04%，

台湾加权指数更是暴跌 8.43%。但 A 股市场无惧外围调整，本周先跌后涨收于 3490.38

点，创两个月来收盘最高价。截至 5 月 14 日，主要指数方面，上证指数、深证成指和

创业板指分别上涨 2.09%、1.97%和 4.24%；上证 50、沪深 300 和中证 500 分别收涨

2.84%、2.29%和 1.26%。沪深两市日均成交 8358.69 亿，较上周均值 8813.50 亿减少

5.16%。 

 

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，前半周周期股加速上涨，随后央行对于国际大宗商品价格波动

有所警觉，管理市场预期给资源类品种降温，导致周期股快速回落，本周逆势跌

0.35%，抗通胀的白酒和医药板块创本轮反弹以来新高，带动消费风格大涨 4.35%位

居第一，金融和成长风格则分别反弹 2.44%和 2.27%。行业方面，医药生物大涨

7.58%位居申万行业榜首，休闲服务涨 5.69%紧随其后，此前阴跌不止的券商股在周

五掀起涨停潮，保险股亦助力指数上攻，非银金融板块本周累计上涨 5.48%；钢

铁、有色金属和轻工制造板块领跌，周跌幅分别为 4.16%、2.62%和 1.80%。 

 

图 4：消费风格强势，大盘股反弹（%） 
 图 5：医药生物、休闲服务和非银金融领涨

（%） 

 

 

 

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强，久违的普涨行情再现，周度飘绿的个股比例仅有四分

之一，涨幅小于 10%的个股占 65.95%，跌幅小于 10%的个股仅 23.87%。 
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图 6：个股赚钱效应上升（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

期货方面，三大股指全线收涨，IH、IF 和 IC 分别上涨 3.25%、2.81%和

1.79%。股指成交量回升，持仓量下滑。三大股指期货日均成交量为 29.16 万手，

较上周均值增加 8.89%。持仓量合计 55.37 万手，较上周略减少 0.81%。周五大涨

后，三大期指主力合约均转为升水，IC、IF 和 IH 分别升水 19.40、10.81 和

5.76，表明投资者对于后市较为看好。 

 

图 7：股指期货成交量上升（%）  图 8：股指期货持仓量增加（%） 

 

 

 

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：IF 本周领涨  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 14 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 5,121.4 5,110.59 10.81  0.21% 

IH 主力 3,508.8 3,503.04 5.76  0.16% 

IC 主力 6,545.2 6,525.80 19.40  0.30% 
 

资料来源：Wind，优财研究院 
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二、股市资金面 

外资方面，外部市场连续调整的背景下，北向资金交易趋于谨慎，全周

仅小幅净流入 27.12 亿。全球股市大跌的 5月 11日至 5月 13 日，北向资金

累计流出百亿，此后随着外部市场企稳，周五北向资金大幅净流入 90.34 亿。

本周北向资金交易活跃度下降，交易额占 A 股成交额比重为 24.60%，较上

周 30.16%有所下降。 

图 13：北向资金交易活跃度下降  图 14：北向资金本周小幅净流入 27.12 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 14

日，五月新发基金规模仅为 327.45 亿，较上月同期有所回暖。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

0.32%、0.28%和 0.27%，接近 4月 20 日市场最低迷时期的股票仓位。 

 

图 15：单月新发基金规模略回暖  图 16：本周基金股票仓位有所下降（%）  

 

 

 

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，交易活跃度下降。截至 5月 14 日，两融余额为

16610.74 亿，较上周小幅增加 0.63%，两融交易额占 A股成交额比重降至 8.85%。 

 

图 17：本周两融余额小幅增加  图 18：两融交易活跃度下降  

 

 

 

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 14 日，万得全 A 市盈率

为 19.78 倍，较上周上升 0.44；沪深 300、上证 50 和中证 500 市盈率分别上升

0.32、0.36 和 0.29。市场风格倾向于大盘股，中证 500/上证 50比价为 1.87 倍，

较上周 1.89 倍略下降，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 
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图 21：上证 50 估值上升  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 比价较上周略下降 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

四、后市展望 

本周在全球市场大幅调整之下，A股市场韧劲十足走出独立行情。上证指数延

续反弹再次冲击 3500 点，个股普涨、两市成交量上升表明市场情绪好转。资金面

上，北向资金在外部利空缓解后再次净流入，公募基金股票仓位仍处于低位，上升

空间较大，表明短期资金面较为充裕。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”，四月信贷

数据不及市场预期，但此后信用收缩速度可能放缓，利空出尽后市场有望延续反

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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