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是 金融衍生品：股指期货 

兴证期货.研发产品系列  

经济恢复压力仍大，高景气板块存在估值风险 

2022 年 9 月 2 日 星期五 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，IF2209 合约下跌 1.48%报收 4081.4 点；IH2209 合约下跌 0.7%报

收 2764 点；IC2209 合约下跌 1.34%报收 6139.4 点。 

⚫ 后市展望 

8月 PMI徘徊于荣枯线下方。8月制造业 PMI报收 49.4，较 7月略有回

升，但依然徘徊在荣枯线下方。一方面，8月以来多地出现高温、干旱、限电

等状况对制造业形成扰动；另一方面，季节性因素对制造业形成支撑。从分

项数据看，高端技术与装备仍是支持 PMI的重要力量，消费品行业 PMI报收

52.3，回升明显。社融数据不及预期。7月新增社融 7561亿元，较去年同期

少增 3191亿元，低于市场预期。M2同比超预期。一方面，市场流动性宽

松，MLF对银行借贷成本利好因素有限；另一方面，优质企业融资成本低位

运行，减少 LPR可有效防止资金空转考量。多部委开会研判支持经济发展政

策。工信部召开部分省市工业经济形势分析视频会议，研判三季度工业经济

运行形势，促进有关省市持续发力，为稳定工业经济作出更大贡献。政策层

面，7 月底美联储议息会议和国内政治局会议都没有释放明显增量信号，8 月

进入中报密集披露阶段，市场面临较差业绩考验。市场整体处于经济弱复苏

流动性充裕状态，市场仍以震荡为主。 

经济恢复再次放缓，经济数据纷纷超预期回落，显示出复苏乏力迹象。政

策方面，除了央行下调 LPR 外，我国实施新的组合式税费支持政策，对提振市

场主体信心、扩大消费投资、增强发展内生动力、稳定宏观经济大盘发挥了重

要作用。国务院稳住经济大盘督导和服务组召开现场办公会，围绕基础设施、

重点工程、民生保障等项目建设开展现场协调和服务。国务院常务会召开，部

署稳经济一揽子政策的接续政策措施。周内高估值板块受到巴菲特减持因素影

响，杀估值效应明显。近期指数预期仍以震荡为主，IM 波动或增加。
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1. 行情回顾 

上周，IF2209 合约下跌 1.48%报收 4081.4 点；IH2209 合约下跌 0.7%报

收 2764 点；IC2209 合约下跌 1.34%报收 6139.4 点；IM2209 合约下跌

4.75%报收 6710.2 点。 

 

图表 1：IF 及 IH 当月合约成交情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 2：IC 及 IM 当月合约成交情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 3：国内股市指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 4：全球股票指数周度涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 5：风格指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 6：行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 宏观及政策背景 

 

8月 PMI徘徊于荣枯线下方。8月制造业 PMI报收 49.4，较 7月略有回

升，但依然徘徊在荣枯线下方。一方面，8月以来多地出现高温、干旱、限

电等状况对制造业形成扰动；另一方面，季节性因素对制造业形成支撑。从

分项数据看，高端技术与装备仍是支持 PMI的重要力量，消费品行业 PMI报

收 52.3，回升明显。 

 

社融数据不及预期。7月新增社融 7561亿元，较去年同期少增 3191亿元，

低于市场预期。7月社融各个分类当中，表内融资同比少增 5362亿元，表外融

资同比少减 985亿元，直接融资同比少增 1858亿元，本月表外融资持续压降，

但表内融资和直接融资同比均弱于季节性。7月社融主要由信贷和政府债券支

撑，其中政府债同比多增 2178 亿元，高于季节同期水平，但人民币贷款少增

4304亿元，大幅低于预期，同时企业债券融资同比少增 2357亿元，同样低于

预期。 

 

M2同比超预期。7 月M2同比增长 12%，较上月上升 0.6个百分点；M1

同比增长 6.7%，较上月上升 0.9 个百分点；M0 同比增长 13.9%，较上月上升

0.1个百分点。流动性充裕而信用扩张不足，资金处于空转状态。 

 

LPR调降。1年期 LPR为 3.65%（上次为 3.7%，下调 5bp），5年期以

上 LPR 为 4.3%（上次为 4.45%，下调 15bp）。一方面，市场流动性宽松，

MLF对银行借贷成本利好因素有限；另一方面，优质企业融资成本低位运行，

减少 LPR可有效防止资金空转考量。 

 

国务院再部署稳经济大盘。8月 24日国务院召开常务会议，再次就稳住经

济大盘作出全面部署，追加 19项接续政策。在 3000亿元政策性开发性金融工

具已落到项目的基础上，再增加 3000亿元以上额度；依法用好 5000多亿元专
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项债地方结存限额，10月底前发行完毕。这既可增加有效投资带消费，又有利

于应对贷款需求不足。持续释放贷款市场报价利率改革和传导效应，降低企业

融资和个人消费信贷成本。核准开工一批条件成熟的基础设施等项目，项目要

有效益、保证质量，防止资金挪用。出台措施支持民营企业发展和投资，促进

平台经济健康持续发展。允许地方“一城一策”灵活运用信贷等政策，合理支

持刚性和改善性住房需求。为商务人员出入境提供便利。 

 

多部委开会研判支持经济发展政策。工信部召开部分省市工业经济形势分

析视频会议，研判三季度工业经济运行形势，促进有关省市持续发力，为稳定

工业经济作出更大贡献。 

 

3. 股市资金供需 
资金需求方面。截至 9 月 1 日，8 月共计新成立基金 59 只，共计发行

19.15 亿份，全市场总计有 10075 只基金，实现资产净值 269696.23 亿元；其

中股票型基金发行了 11 只，共计发行 97.3 亿份，全市场共计有 1921 只股票

型基金，实现资产净值 22998.3 亿元；混合型基金发行 14 只，共计发行 97.13

亿份，全市场总计有 4234 只混合型基金，共计发行 55582.81 亿元。 

 

图表 7：新发基金及新发股票型基金 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 8：陆股通资金及本月限售情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

4. 流动性 
流动性方面，6 月央行净回笼 60 亿元，投放 400 亿元，投放 460 亿元。

SHIBOR 隔夜利率提高 15bp 至 1.4%，3 月 SHIBOR 利率回落 25bp 至

1.6%。 

 

 

图表 9：央行公开市场操作与 Shibor 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 10：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 11：融资融券与美元指数 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

5. 估值情况 
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数 PE 上涨 1.01,至 10.87,PB 上涨 0.17 至 1.4；中证 500 指数 PE 上涨 0.87

至 21.06PB 上涨 0.15 至 1.8。 
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图表 12：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 13：上证 50 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 14：中证 500 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：中证 1000 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

6. 基差套利情况 
 

月内，IF 当月合约基差最大 11.73 最小-13.2；IH 当月合约基差最大 6.21，

最小-3.36；IC 合约基差最大 33.28，最小-44.3。 

 

图表 16：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 17：IC 与 IM 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

7. 后市展望 
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