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□光大证券投资顾问 王磊

□私募基金经理 祁大鹏

□粤开证券投资顾问 盛辉

周 三 上
证指数低开
后 迅 速 翻
红 ，大 盘 在
3440 点附近
震 荡 整 理 ，

之后依托均价线稳步
上涨，终盘以小阳线报
收，成交量明显萎缩。
笔者必须要再次谈到

沪深两市的盘口，过去几个交易
日，沪深两市的盘口可以说越来
越健康，按照目前的盘口变化来
看，多方的能量越来越强，特别是
指数有效站稳 3455 点之后，做多
能量可能会出现一次短暂的集中
释放，如果这样，上证指数将直接
突破3500点整数关口。

技术形态上看，周二我们谈
到了逃顶抄底RSI走出了比较少见的
形态，这种形态出现后，大盘出现一
波上涨属于正常走势.截至目前，逃顶
抄底RSI的形态继续保持比较健康的
状态，预计该形态足以支持指数上攻
3600 点。昨日唯一不足的是成交量
出现了明显的萎缩，按照目前的成交
量测算，如果未来三到五个交易日，

沪深两市成
交量不能开

始持续突破9000亿元，那么大盘即使
攻击到预期的目标位也会迅速地回
落。短线来看，上证指数 3480 点到
3500点区域还是有一定的压力，预计
一两个交易日多方就会再次攻击这
个区间，只要突破大盘整体形态就会
比较强，甚至不排除走出相对极端的
一种上涨形态。

之前我们谈到科创 50 指数是所
有指数当中表现比较强劲的，昨日该
指数涨幅超过 1%，整体形态更加强
劲，预计很快就会重返 1300 点上方。
按照目前科创50指数的形态测算，科
创 50 指数短期不排除出现单日较大
的阳线，如果这样，其就会很快攻击
目标为 1360 点到 1380 点的目标区
域。创业板指数午盘表现较好，上升
的主要动力来自于创业板当中一些
前期表现一般的个股。按照目前创
业板的形态，创业板指数重返3000点
必须有足够大的成交量支持，否则即
使上去也会很快回落到3000点下方。

操作上，抱团个股近期如果能够
延续反弹，可以考虑逢高派发，这类
个股反弹后再次下跌的概率很大，新
的市场热点经过短暂的调整之后，其
做多能量较强，特别是一些估值明显
低于合理区间的个股，短期上涨动力
可能更大，可以考虑关注这类个股。

大盘向上攻击
或直接突破

周三，三大股指早盘低开，
随后保持弱势震荡，部分资金
回流资源股，华为鸿蒙、华为汽
车概念受消息刺激大涨，医美
概念表现超预期，个股掀涨停
潮。午后两市震荡上行，三大
指数悉数翻红，创业板指涨幅
居前，半导体、传媒、可降解塑
料等轮番表现，个股涨多跌少，
市场赚钱效应不错。截至收
盘，沪指涨 0.61%，报收 3462
点 ；深 成 指 涨 0.70% ，报 收
14064 点；创业板指涨 1.34%，
报收 2960 点。北向资金尾盘
随指数回流。

技术上，昨日大盘虽然上
涨，但大盘量能没有放大，特别
是北向资金昨日已经是连续第
二天流出，今日如果北向资金
继续流出，说明北向资金在开
始撤离，说明大盘还不具备向
上突破的条件，也就是大
盘在 60 日线附近还将再
次回调。从这两天的反
弹来看，周二券商带动
反弹，昨日熄火，昨日早
盘银行股反弹，盘中转
弱，可见这里能够带动
指数上行的权重板块发力的
持续性都很差，从板块间的带
动力量看，单一板块的启动也
未带动相关板块的启动。所
以，不论从哪一方面来看，这
里的反弹不能说是强势，所以
整体判断连续的上涨视为调
整中的反弹，后面需关注沪指
3450 点压力突破后能否站稳，
如不能站稳，再次跌破可减仓
应对。

目前市场还是以资金轮
动为主，资金反复在顺周期
品 种 及 机 构 抱 团 股 之 间 转
化，近期的盘面没有发生太
大变化，而顺周期品种这里
应该是上涨末端，而机构抱
团股前期都已经出现了筹码
松动迹象，所以，当这两条主
线后市走弱之际，市场需要
有一次风险释放的过程，目
前操作难度较大，追高易套，
市场谨慎情绪依然存在。对
于一些近期市场当中涨幅较
小具备补涨潜力的顺周期品
种可适当予以关注，但要注
意是以短线思维对待，且仓
位要轻。操作上，逢低关注
金融、“碳中和”概念、有色、
新材料、生物医药等及业绩
高增长的中低价股，回避退
市风险股。

自 2020 年新冠疫情冲击以
来，全球需求恢复的预期持续

拉动了大宗商品价格的上涨，近期大宗商品
价格再次出现快速上涨，铁矿石、动力煤、焦
炭、螺纹钢等大宗商品出现快速上涨。综合
而言，兴业证券研究所认为全球需求逐渐回
暖、供给恢复偏慢以及各国对产业链安全的
重视是本轮价格上涨的三大主要因素。

需求端：全球补库存，更多体现为结构
性分化。近期发达国家疫苗接种推动全球
需求预期回暖。但与上一轮供给侧改革相
比，国内总需求可能不如 2016-2017 年，需求
恢复表现为出口和新兴行业导向的结构分
化。

供给端：新兴市场复苏落后加之“碳中
和”推动价格上行。原材料生产国和消费国
新冠疫情恢复的错位加剧了大宗原材料的
供需错配，推动了价格的上涨。“碳中和”相
关的限产政策也提升了涨价预期。

产业链安全性：地缘政治摩擦和对产业
链安全性的关注使得短期供需错配矛盾进
一步激化，这也是相比供给侧改革时期的新
增因素。

2016-2017 年供给侧改革中，上游涨价行
业如煤炭、钢铁等毛利率提升较大，中下游
行业毛利率普降。而本轮上游原材料行业

毛利率提升明显，但中下游行业的毛利率存
在分化。计算机、仪器仪表等出口产业链毛
利率不降反升，但纺服、木材加工、食品加工
等 行 业 盈 利 受 压 缩 程 度 则 高 于 2016-2017
年。

大宗上涨“Price in”了多少经济回暖预
期 ？ 从 历 史 规 律 来 看 ，大 宗 商 品 价 格 的 上
涨 与 中 美 经 济 增 速 和 放 水 程 度 高 度 相 关 。
以 铜 价 为 代 表 ，而 当 前 铜 价 处 于 历 史 高 点
与 2021 年 经 济 增 长 预 期 相 匹 配 ，但 对 全 年
经 济 反 弹 和 放 水 预 期 反 映 得 已 较 为 充 分 。
由于新冠冲击带来的经济快速反弹和库存
回 补 也 具 有 临 时 性 因 素 ，在 短 期 的 供 需 错
配 逐 渐 消 除 之 后 ，也 需 要 关 注 基 本 面 支 撑
的回落。

关注大宗商品进一步涨价对货币政策
的影响。随着大宗价格的上涨，PPI 在未来
几个月可能上升至 7%附近。4 月份政治局
会议显示，当前政策重心在于经济转型和解
决存量债务问题，对短期输入性通胀的担忧
不大。未来货币政策可能更多保持“相机抉
择”，关注 PPI 对 CPI 的传导效应。

本版内容及观点仅供参考，不构成对所
述证券的投资建议，投资者不应以本文作为
投资决策的唯一标准，市场有风险，投资需
谨慎。

本轮大宗上涨
持续多久影响几何？

目前操作难度大
谨慎情绪依然在

剑指3500


