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IC/IH 比值如期回落，交易性行情来的快去

的也快 
观点概述：  

最近一段时间股指的行情，是几个利好因素综合在一起，情绪短

期释放导致周二的大涨。股市里周期股和成长股的跷跷板很明显，风

格从周期切换到成长。周二是白酒、券商、中国中免这类的成长股领

涨，在 IH里面权重比较大。人民币升值也是一个利好，外资周二周

三买了 308亿破纪录了，而且外资偏好的也是 IH里面的大金融大消

费，利好 IH。还有就是商品价格回调，通胀预期降下来了，货币政

策收紧的必要性也不大了。中美的利率最近都是在回落的，所以流动

性对股市也是偏利好。 

我们保持周期股见顶的观点不变。本轮通胀更多是供给驱动的，

而且向中下游传导不畅通，侵蚀中下游利润，需求和部分品种的供给

收缩在政策层面又是可调控的，所以对于上涨的持续性已经不乐观

了，我们认为周期股短期调整还会继续。我们之前看好 IC 的逻辑反

过来了，后面 IH、IF 跑赢 IC。 

企业盈利方面，总体来看，1—4 月份工业企业效益状况保持平

稳较快恢复态势，但也要看到，国外疫情和国际环境错综复杂，工业

经济稳定恢复的基础还不牢固，企业效益改善仍不平衡，尤其是部分

消费品行业盈利状况尚未恢复到疫情发生前水平；加之大宗商品价

格高位运行，加大中下游行业生产经营压力。本轮通胀更多是供给驱

动的，需求和部分品种的供给收缩在政策层面又是可调控的，所以对

于上涨的持续性，已经不太乐观了。也正是基于此，我们认为周期股

大概率见顶。 

货币政策方面，二季度开始我国货币政策边际从紧、信用收缩已

是大趋势，但节奏和力度会比较温和，4月金融数据也进一步确认了

“紧信用+稳货币”的政策组合。本周资金面利好较强，人民币升值

导致外资狂扫 A 股。融资余额大幅增加 174 亿元，北上资金大幅净

流入 468亿元。 

整体来看，当前是企业盈利回升+流动性没那么紧的组合。我们

认为周期股短期调整还会继续，同时观察到最近消费和周期的“跷跷

板”效应，表明市场微观尚可，因此就算周期股继续调整，指数行情

也可期待。加上七一之前市场的交易性行为，我们认为行情可以持

续，但是时间上六月中旬就差不多了。品种上推荐做多 IH、IF。 

策略建议： 
做多 IH、IF 

风险提示： 
流动性超预期收紧，疫情扩散超预期；中美摩擦升级 
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一、 2021 年 1—4 月份全国规模以上工业企业利润同比增长 1.06 倍 

1-4月，全国规模以上工业企业实现利润总额 25943.5 亿元，同比增长 1.06 倍，比 2019年

1-4 月份增长 49.6%，两年平均增长 22.3%；4月规模以上工业企业利润同比增长 57.0%，两年平

均增长 22.6%，比 3月份加快 10.7%。 

图表 1：工业企业利润和营收增速 图表 2：利润率和成本 

  

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

  

国内外经济仍然处于复苏中，宏观经济延续增长的态势,量有望继续上升。市场普遍预期价格

因素 PPI在 5月份达到高点。  

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 

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
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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。 

图表 5：周期/成长增速和 PPI 

 

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。 
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二、 流动性 

本质上这一轮牛市的上涨是流动性宽松推动的，流动性的变化是影响市场的关键因素，

因此我们加入流动性的量价观察。央行转发金融时报文章称，当前已不应过度关注央行操作

数量，否则可能对货币政策取向产生误解，重点关注的应当是央行公开市场操作利率、MLF利

率等政策利率指标，以及市场基准利率在一段时间内的运行情况。但是股票投资者较为关注

央行的资金投放情况，视为抱团股筹码松动的观察指标。 

政治局会议定调政策在退出期，但窗口期较小，随时准备根据实际情况进行调整。政治

局会议也表示“当前经济恢复不均衡、基础不稳固”。在经济恢复不均衡、基础不牢固的背

景下，宏观政策不会明显收紧，而是会平稳退出。 

本周利率小幅回升，央行零投放零回笼。本周中国十年期国债收益率小幅回升，美债十

年期收益率在 1.7%附近横盘震荡。 

图表 1：资金利率 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 2：资金量 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 3：中国 10年期国债收益率 图表 4：美国十年期国债收益率 

  

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

三、 风格表现 

最近一段时间股指的行情，是几个利好因素综合在一起，情绪短期释放导致周二的大涨。股

市里周期股和成长股的跷跷板很明显，风格从周期切换到成长。周二是白酒、券商、中国中免这

类的成长股领涨，在 IH里面权重比较大。人民币升值也是一个利好，外资周二周三买了 308亿破

纪录了，而且外资偏好的也是 IH里面的大金融大消费，利好 IH。还有就是商品价格回调，通胀

预期降下来了，货币政策收紧的必要性也不大了。中美的利率最近都是在回落的，所以流动性对

股市也是偏利好。 

我们保持周期股见顶的观点不变。本轮通胀更多是供给驱动的，而且向中下游传导不畅通，

侵蚀中下游利润，需求和部分品种的供给收缩在政策层面又是可调控的，所以对于上涨的持续性

已经不乐观了，我们认为周期股短期调整还会继续。我们之前看好 IC的逻辑反过来了，后面

IH、IF跑赢 IC。 

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 
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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 

 

 

 

 

四、 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 
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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 

  

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 6：中证 500行业权重变化 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

企业盈利方面，总体来看，1—4月份工业企业效益状况保持平稳较快恢复态势，但也要看到，

国外疫情和国际环境错综复杂，工业经济稳定恢复的基础还不牢固，企业效益改善仍不平衡，尤其

是部分消费品行业盈利状况尚未恢复到疫情发生前水平；加之大宗商品价格高位运行，加大中下游

行业生产经营压力。本轮通胀更多是供给驱动的，需求和部分品种的供给收缩在政策层面又是可调

控的，所以对于上涨的持续性，已经不太乐观了。也正是基于此，我们认为周期股大概率见顶。 

货币政策方面，二季度开始我国货币政策边际从紧、信用收缩已是大趋势，但节奏和力度会比

较温和，4月金融数据也进一步确认了“紧信用+稳货币”的政策组合。 

整体来看，当前是经济弱复苏+流动性没那么紧的组合。我们认为周期股短期调整还会继续，

同时观察到最近消费和周期的“跷跷板”效应，表明市场微观尚可，因此就算周期股继续调整，指

数的行情也可期待。加上七一之前市场的交易性行为，我们认为行情可以持续，但是时间上六月中

旬就差不多了。品种上推荐做多 IH、IF。 

图表 7：PPI和 IC-IH 盈利增速差 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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图表 8：中证 500细分行业表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

图表 9：沪深 300细分指数表现 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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欧美疫情继续好转，新兴市场中印度好转，东南亚仍有压力，拉美抬升。据 CDC24日的数据

显示，18岁以上的美国成年人中有 49.8%的人已完成新冠疫苗接种，总数共计超过 1.28亿人。美

国近几周疫苗接种速度稍有放缓，从 4月日均 300万剂下降至 180万剂。 

 

疫苗方面，上周英国发表的真实世界研究结果：接种两针辉瑞疫苗，对印度变异体

（B.1.617.2）的有效率是 88%，对英国变异体（B.1.1.7）的有效率是 93%；接种两针牛津疫苗，

对印度变异体（B.1.617.2）的有效率是 60%，对英国变异体（B.1.1.7）的有效率是 66%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10： 疫苗接种情况 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

疫苗接种总数 疫苗接种总数

至少接种一剂疫苗人口占比 至少接种一剂疫苗人口占比
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本周沪深两市成交额回升到万亿以上，换手率回升。 

 

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 
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图表 11： 海外主要国家疫情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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资金面利好较强，人民币升值导致外资狂扫 A股。融资余额大幅增加 174亿元，北上资金大

幅净流入 468 亿元。 

 

 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 

 

 

股债性价比跟踪来看，当前位置债券有吸引力，但是当前宏观环境对股市友好，利空债市。 

【权益风险溢价（ERP）是指股票收益超出无风险利率的部分，可以衡量风险资产相对于无风

险资产的吸引力】,股指吸引力处于 18年到现在比较低的位置，十年期国债收益率也超过了股指

的股息率。 
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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 

上证综指涨停股票比例小幅回升。亏损股/绩优股指数震荡，表明市场情绪并不过热。 

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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