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从抱团到板块轮动 
观点概述：  

本周继续保持分化的行情，两市成交额连续五日突破万亿。IH逆

势上涨，IC跌幅超 2%。招行和兴业交出满意业绩，银行板块大涨带

动 IH上行。银行板块核心看三点：资产规模、不良率、净息差。以

招商银行 Q4年报快报业绩为例，虽然净息差没有提升迹象，拨备覆

盖率在政策让利要求下还处在高位，但 Q4社融规模攀上高峰带给了

招商银行存款数据的大幅上升，同时受益经济复苏，Q4 不良率环比

Q3 也出现了下降，创下了近 5 年来的新低。银行板块有望会受到提

振，从而带动 IH上行。 

后市观点：基本面，2021 年上半年基本面延续修复较为确定，

疫情有扰动整体影响有限。年报披露期，市场交易重点放在行业和个

股的基本面。周四台积电大涨 6%创历史新高，台积电表示大幅提升

资本开支，半导体行业景气度升温，科技板块可能迎来反弹。 

流动性方面， 周五央行采取小幅缩量续作的方式开展了 5000亿

MLF，1月份 MLF到期 3000亿，TMLF到期 2405 亿。央行缩量续作 MLF

并非意味着货币政策全面转向，周五市场反应也比较平淡，预计春节

之前市场对于流动性的预期不会有太大改变。 

市场情绪方面，热点轮动而非资金撤退。本周的资金流向显示，

一部分资金南下流入港股市场，另一部分资金则流入 A 股的半导体

等科技板块和低估值板块。资金抱团板块部分估值相对较高，易出现

估值降维或资金抱团松动现象，市场出现板块轮动，整体来看短期市

场行情仍相对积极。 

策略建议： 
看好一季度股指的单边行情，建议做多股指 

风险提示： 
国内政策支持力度不及预期，海外疫情扩散超预期；中美摩擦升

级 

 

2021 年 1 月 17 日 股指周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 2021 上半年企业盈利有望继续增长 

11月规模以上工业企业利润总额同比增长 15.5%，前值为 28.2%。 1-11 月累计同比为

2.4%，1-10月累计同比为 0.7%。库存方面，截止 11 月，库存同比为 7.3%，前值为 6.9%。 

 

工业增加值和 PPI齐升，利润率继续上行。PPI 11 月同比为-1.5%，前值为-2.1%。工业增加

值 11 月同比为 7%，前值为 6.9%。11月收入增速为 6.1%，前值为 7%。11月利润率小幅上行。11

月利润率为 7.01%，10月为 6.76%。上行 0.25%。利润率同比看，11月降至 9.13%，前值为

19.8%。 

 

图表 1：工业企业利润和 A股净利润增速 图表 2：工业企业利润分项 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

  

展望 2021年，宏观经济延续增长的态势,量有望继续上升。价格因素 PPI 有望在全球流动性

宽松和全球经济慢修复的带动下至少在上半年保持上行。 

 

从需求角度,明年上半年，发达国家有望大规模接种疫苗,海外需求逐渐复苏，再加上海外地

产与库存周期起步、全球上半年将进入共振复苏阶段，国际大宗商品价格如油价和铜价上行概率

较大；叠加基数因素，PPI 预计 较快回升并在 5 月达年内高点。下半年国内地产基建投资下行

压力可能兑现，PPI 可能转为震荡走弱。 

 

从宏观流动性视角来看,我们可以通过 M1增速来观察 PPI的未来方向.M1 增速领先 PPI增速 9

个月。逻辑是 M1领先于企业库存周期变化，并且也反映工业品的供需变化，M1上行表明企业现

金增加，促进企业投资意愿增强，投资带来的需求带动工业品价格上行。从 M1增速来看, PPI 至

少上行至 2021 年中.PPI有望同比转正但是幅度有限.整体走势前高后低。 
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图表 3：大宗商品价格指数和 PPI 图表 4：M1和 PPI 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

历史上 PPI处于上升期，股市风格转向周期；且在基本面与投资者偏好逐渐向顺周期板块过

渡的过程中，由于顺周期板块包含范围更广，行情会从 2020年疫情免疫板块：新能源+食品饮料+

医药扩散到更多的顺周期行业。我们看好一季度股指的行情，股指有望单边上涨。 

图表 5：周期/成长增速和 PPI 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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二、 风格表现 

本周继续保持分化的行情，两市成交额连续五日突破万亿。IH逆势上涨，IC跌幅超 2%。银

行板块核心看三点：资产规模、不良率、净息差。以招商银行 Q4年报快报业绩为例，虽然净息差

没有提升迹象，拨备覆盖率在政策让利要求下还处在高位，但 Q4社融规模攀上高峰带给了招商银

行存款数据的大幅上升，同时受益经济复苏，Q4不良率环比 Q3也出现了下降，创下了近 5年来

的新低。银行板块有望会受到提振，从而带动 IH上行。 

图表 1：申万主题指数表现 图表 2：中信风格指数表现 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 3：主要指数涨跌幅 图表 4：期指涨跌幅 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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三、 后续展望 

图表 1：三大指数 5天滚动收益率 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 2：IC/IH和上证指数 图表 3：IF/IH和上证指数 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

行业风格方面，上证 50 超配金融，低配科技和周期，受到银行和非银行业影响较大。对于科

技、消费的权重在逐步提升。沪深 300较为均衡，略超配金融，略低配科技。中证 500显著不

同，超配科技、周期，大幅低配金融。受 TMT和化工行业影响较大。 

图表 4：I上证 50权重变化 图表 5：沪深 300权重变化 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 6：中证 500行业权重变化 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

三大指数盈利周期整体趋势是一样的，中证 500 周期行业权重较大，盈利周期和工业企业盈

利周期更加吻合，盈利弹性也更大,PPI上行期 IC有超额盈利。但是市场并不买账 IC周期和科技

的属性。我们认为市场对于行业基本面的交易趋弱，而是转为大市值的龙头股。背后的原因可能

是机构抱团以及在经济存在不确定性的背景下寻找业绩更加确定的行业龙头。 
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图表 7：中证 500细分行业表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 8：沪深 300细分指数表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
中证500原料 中证500工业 中证500信息 中证500可选

中证500消费 中证500金地 中证500医药 中证500

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%
沪深300材料 沪深300可选 沪深300消费 沪深300医药

沪深300金融 沪深300信息 沪深300 沪深300工业



 

7 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                 CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

后市观点：基本面，2021 年上半年基本面延续修复较为确定，疫情有扰动整体影响有限。年

报披露期，市场交易重点放在行业和个股的基本面。招商和兴业周四交出不错的业绩，从招商银

行年报来看，亮点在于受益经济复苏，Q4不良率环比下降，创近 5年来的新低。周四台积电大涨

6%创历史新高，台积电表示大幅提升资本开支，半导体行业景气度升温，科技板块可能迎来反

弹。 

流动性方面， 周五央行采取小幅缩量续作的方式开展了 5000亿 MLF，1 月份 MLF到期 3000

亿，TMLF到期 2405亿。央行缩量续作 MLF并非意味着货币政策全面转向，周五市场反应也比较

平淡，预计春节之前市场对于流动性的预期不会有太大改变。 

 

市场情绪方面，热点轮动而非资金撤退。本周的资金流向显示，一部分资金南下流入港股市

场，另一部分资金则流入 A股的半导体等科技板块和低估值板块。资金抱团板块部分估值相对较

高，易出现估值降维或资金抱团松动现象，市场出现板块轮动，整体来看短期市场行情仍相对积

极。 

 

疫情方面，英疫情方面，英国和美国新增人数出现拐头的迹象，滞后指标死亡人数持续增

加。美国疾控中心预测未来三周或再增 9.2万例新冠死亡病例。对各个国家病毒变异程度排一下

序的话，一是过去四周变种病毒占基因样本比例，二是绝对数量。排名靠前的国家均出现了新增

病例激增的情况，比如英国、爱尔兰、葡萄牙、西班牙、以色列，比全球新增的趋势更陡。世卫

组织表示，没有迹象表明在南非发现的新冠病毒变种比在英国发现的变种更具传染性。 

 

疫苗接种方面，截至 1月 14 日，全球接种 3557 万剂疫苗，美国接种 1125 万剂，中国接种

1000 万剂，英国接种 336 万剂。美国英国日接种量保持增加趋势。美国日接种 75万剂，英国日

均接种 25 万剂。我国新冠疫苗严重不良反应在百万分之一左右。80%是一般不良反应，其中 10

万分之 6是异常反应，严重的不良反应大概在百万分之一左右。 

 

欧洲迄今已订购 20亿剂潜在疫苗，平均下来欧盟成员国每位公民约可分得 4剂疫苗。 

 

图表 9： 主要国家疫情 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 10： 疫苗接种情况 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 11： 疫苗接种情况 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 12： 主要国家股指 5天滚动收益率 
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当前市场动能主要在主板以及创业板龙头股，所以创业板成交额/沪市成交额处于较低位置。

指数的换手率明显提升，有助于行情的扩散和持续。 

 

图表 13：成交额 图表 14：换手率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

本周北上资金和融资余额保持增加的态势，融资余额增加 123 亿元，北上资金净流入 180 亿

元。北上流入原因大概是海外流动性宽松、人民币进入升值周期以及看好中国本轮经济复苏。 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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 图表 15：融资余额  图表 16：北上资金 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 17：融资余额和北上资金  图表 18：北上资金和上证 50走势 

 

 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院  数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 19：上证综指 ERP和价格走势（右/逆序） 图表 20：沪深 300ERP和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 21：上证 50ERP和价格走势（右/逆序） 

 

图表 22：中证 500和价格走势（右/逆序） 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 23：指数股息率 图表 24：沪深 300股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 25：上证 50股息率 图表 26：中证 500股息率 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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四、市场情绪 

上证综指涨停股票占比明显上升，表面市场情绪较高。同时亏损股/绩优股指数加速下行，表

明本轮上涨行情并没有扩散，而是少数股票的牛市。 

图表 1：涨停家数占比 图表 2：亏损股/绩优股 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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