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市场交易的核心逻辑及操作建议

 市场核心逻辑
从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有14个板块上涨，14个板块下跌。涨幅最大的板块有计算

机、综合行业和汽车等板块，涨幅分别为6.91%、5.74%和4.19%；跌幅最大的板块分别为农林牧渔、食品饮料和

家用电器，跌幅分别为4.68%、4.47%和4.15%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50下跌但是中证500和创业50却上涨。其主要原因一方面是大宗商

品价格下跌后大幅反弹，对下游消费盈利预期产生侵蚀，另一方面则是3大指数分红和调整成分股（换血）日期

临近，指数自发回落所致。

随着2021年一季度上市公司业绩落地，白马股业绩强于预期，上证50和沪深300已经拨云见日，5-7月份为

业绩披露真空期，上证50和沪深300上涨面临的压力不足，支撑其走牛。

本周建议股指维持逢低做多贴水幅度较大的IF2109或IH2109，杠杆率控制在2-4倍。核心逻辑如下：

一方面，历史复盘来看，大宗商品的脉冲式上涨持续时间不超过2周。根据我国国内历史复盘经验，大宗

商品脉冲井喷式上涨的时间难以超过2周，而螺纹钢5-10价差远低于过去5年的同期水平，一旦大宗商品价格逐步

趋于稳定，通胀难以制约上证50和沪深300上涨的核心矛盾。

另一方面，人民币兑美元升值的速度决定沪深300和上证50上涨的速度。目前，我国主要目标是防止人民

币过快升值，那么人民币升值的过程是缓慢的，核心指数上涨的速度也是缓慢的。

更重要的是，指数分红自发回落的幅度一般不会超过3%，沪深300和上证50跌无可跌。

 操作建议

本周建议适当做多IF2109或IH2109。
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上周A股市场的复盘

上周A股小幅调整，创业50领跑A股：

（一）创业50持续领跑A股

上周创业50领跑A股，大宗商品价格的反弹并没有压制其涨幅，横盘难以长

久。上周来看，上证50下跌0.99%，沪深300下跌1.09%，中证500上涨0.49%，创

业50上涨1.96%。主要原因是由于各省对碳中和政策的执行力度较弱，中央对河

北、山东和新疆等地区进行通报批评，未来碳中和政策执行力度预期走强。

从指数的表现情况可以看出，周期性板块的快速拉升确实是“来也匆匆，去

也匆匆”，当时下跌的压力有多大，目前反弹的动力同样就有多大，我们反复强

调噪声的扰动不足以影响下游消费、医药行业白马股业绩稳定持续走强的预期。

随着2021年一季度上市公司业绩落地，白马股业绩强于预期，上证50和沪深

300已经拨云见日，5-7月份为业绩披露真空期，上证50和沪深300上涨面临的压

力不足，支撑其走牛。
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（二）周期和消费轮动明显

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有14个板块上涨，14个板块下跌。

涨幅最大的板块有计算机、综合行业和汽车等板块，涨幅分别为6.91%、5.74%和

4.19%；跌幅最大的板块分别为农林牧渔、食品饮料和家用电器，跌幅分别为4.68%、

4.47%和4.15%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50下跌但是中证500和创业50却上涨。其

主要原因一方面是大宗商品价格下跌后大幅反弹，对下游消费盈利预期产生侵蚀，另

一方面则是3大指数分红和调整成分股（换血）日期临近，指数自发回落所致。

一方面，历史复盘来看，大宗商品的脉冲式上涨持续时间不超过2周。根据我国

国内历史复盘经验，大宗商品脉冲井喷式上涨的时间难以超过2周，而螺纹钢5-10价

差远低于过去5年的同期水平，一旦大宗商品价格逐步趋于稳定，通胀难以制约上证

50和沪深300上涨的核心矛盾。

另一方面，人民币兑美元升值的速度决定沪深300和上证50上涨的速度。目前，

我国主要目标是防止人民币过快升值，那么人民币升值的过程是缓慢的，核心指数上

涨的速度也是缓慢的。

更重要的是，指数分红自发回落的幅度一般不会超过3%，沪深300和上证50跌无

可跌。
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A股行业表现——科技军工共舞，消费回调
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