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股指市场情况解析

国内股市主要指数走势
2021年4月份，股市走势呈现震荡整理局面。沪深300指数价格波动在4900-5200点。截止到4

月25日，沪深300指数价格收报5077.24点，月度最高出现在5181.15点,低点出现在4900.3点。上
证50指数月度高点出现在3624.8点，最低点出现在3399.76.收报于3467.66点。中证500指数高点
出现在6546.64点，最低点出现在收报于6193.81点。
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4月份股市走势因素分析
第一，4月份资金流动性表现稳定，地方债发行节奏较为缓慢，债券市场压力推后，10年期美

债利率逐步走低，美元指数逐步回落，市场忧虑情绪减少。第二，公募基金发行缓慢，4月份公募
基金发行缺乏改善，发行情况缓慢，给与股市提供的资金有限，同时根据基金一季度报显示，基
金增持主要体现在周期类行业，同时对科技类股票大幅减仓，呈现一定防御性特征，市场热点频
繁切换，资金呈现短线特征。
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国内利率市场情况：
5月份之后，流动性环境预期有望出现变化。第一，地方债发行有望提速，月中以及月底资金可

能会出现短期的缺口，推动市场利率上行。第二，通胀压力没有明显减少，3月份宏观经济数据显示
经济保持温和局面，大宗商品价格仍处于上行阶段，核心资产价格不断推高。而房地产市场调控不会
放松，这种局面下，预期货币政策有望保持谨慎，市场对央行货币释放力度会较为敏感。
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市场估值方面，目前市场估值整体稳定。截止到4月23日，沪市市盈率15.97倍，流通市值
37.71万亿。深市市盈率25.98倍，主板流通市值19.6万亿。创业板市盈率57.4倍数，流通市值
7.01万亿。主要股指指数方面，配置来看，中证500强于沪深300强于上证50。中证500估值处于中
性偏贵，沪深300指数处于较贵的位置。资产配置方面，股市主要指数处于中低配置结构。
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融资融券
2021年4月份融资融券数据小幅增加，4月1日融资融券余额数据为16540亿元，4月2日数据为

16693亿元，增加153亿元。其中沪市余额为8913亿元，深市余额为7780亿元。融资融券余额占流通
市值比值2.31%，融资融券数据保持平稳。
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基金
新发基金方面，2021年4月份基金发行速度继续下降，吸金能力减弱。截止到4月23日，4月份新

基金发行不足100只，预期募集金额不足2000亿元，下降幅度明显。不少股票型基金存在认购期延长
的情况，并且出现发行失败的情况，给与股市提供流动性支持减弱。
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股指关联度分析
4月份主要股指期货品种之间差异明显，截止到4月26日，IC主连月度涨幅2.88%。IF主连月度跌

幅1.51%。IH主连月度跌幅1.75%。IC与IF比值回升到1.2728。IC与IH比值回升到1.858。IC合约明显
强于IF以及IH合约。由于估值优势，市场仍对低估值股票参与度较高，呈现防御性特征。
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新股发行
4月份新股发行维持高速状态，截止到4月26日，申购日期计算发行达到45股票。发行市盈率方

面，保持在市盈率在11-95之间。总体来看，一级市场吸金能力维持高位，对二级市场不利。
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宏观数据
2021年一季度宏观经济数据公布。一季度GDP同比增长18.3%，两年年均复合增速分别为5.0%。

一季度工业增加值同比增长24.5%，两年平均复合增长6.79%，增速较1-2月明显下降。一季度固定资
产投资累计增长25.6%，两年年均复合增速2.65%，较2月明显提升。一季度商品房销售面积和销售金
额累计分别增长63.8%和88.5%，两年平均复合增长9.87%和19.14%，房地产销售延续旺盛态势。一季
度社会消费品零售总额累计增长33.9%，两年年均复合增速4.41%。一季度进出口金额累计增长38.6%，
其中进口金额和出口金额分别增长 28%和49%，两年年均复合增速分别为11.33%和13.46%，整体保持
较高的增速。综合来看，经济增速放缓。

2021年一季度社会融资规模增量累计为10.24万亿元，比上年同期少8730亿元。3月份,社会融资
规模增量为3.34 万亿元，比上年同期少1.84 万亿元。3月末社会融资规模存量为294.55万亿元，同
比增长12.3%，增速环比回落1.0个百分点。信贷方面，一季度人民币贷款增加7.67万亿元，同比多
增5741 亿元。3月份，人民币贷款增加2.75万亿元，同比少增1039亿元。3月末人民币贷款余额
180.41 万亿元，同比增长12.6%。

综合以上宏观数据，我们认为，随着国内经济复苏动能的进一步增强，政策重点将重新关注宏
观杠杆率和防风险，货币政策存在边际收紧预期。
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从宏观经济数据来看，除去猪肉价格之后，通胀预期仍然较高，同时经济增速放缓情况初步出
现。大宗商品价格的持续上涨，也进一步推升了通胀预期。4月份市场流动性保持相对宽松局面，但
是5月份是缴税大月再叠加地方政府债的密集发行，市场对现金需求较高，存在流动性缺口，关注央
行操作，市场利率有望小幅上行，股市将承压。

技术走势来看，沪深300指数短期波动区间在4900-5200点，上行反弹压力较大，下行存在破位
的可能性，同时股指期货强弱关系上，IC合约持续强于IF以及IH合约，侧面反映市场对低估值股票
买盘大于高估值成长股，市场投资风格偏防御，预期5月份这种局面有望保持。操作上，可继续多IC
空IH组合策略，单边方面，偏空交易为主。
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