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是 金融衍生品：股指期货 

 

兴证期货.研发产品系列 

 

疫情反弹下经济承压 

2023 年 1 月 3 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约下跌 7.96%报收 3505.4 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 12.09%报收 2294.4 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

1.66%报收 5805 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 3.01%报收 6286.6

点。 

⚫ 后市展望 

指数维持震荡主要原因：第一，经济受疫情影响较为严重，12月 PMI承

压；第二，信用货币双双宽松，市场流动性仍然充裕；第三，资金层面，证

监会提出加快投资端改革，存量资金年末加速调仓趋于均衡配置；第四，估

值偏低位运行，股权溢价指数高位运行；第五，海外美股齐跌也产生拖累。 

12 月经济继续回落。第一，疫情快速扩散，对产业链、生产及消费均产

生较大冲击；第二，海外经济进入下行周期，且疫情之下运输受到影响导致

进出口双双减弱；第三，需求不足与预期回落导致消费减弱；第四，政策层

面仍有扶持，11 月虽然信用货币双宽松，央行持续释放流动性，中央经济工

作会议强调了稳经济与扩内需。面对风险项，政策推出房地产三支箭与疫情

扩散管控逐渐放宽。数据方面，12月 PMI报收 47，较上月再度减少 1个百分

点。受到疫情快速扩散冲击，生产端回落 3.2 个百分点，需求较上月减少 2.5

个百分点报收 43.99，大幅低于 50 荣枯线，从分项看，新订单与出口订单分

别较上月减少 2.5 个百分点。服务业受到冲击最大，12 月较之前减少 5.7 个

百分点，非制造业 PMI 环比减少 5.1 个百分点。海外方面，一方面全球经济

面临衰退风险，全球进入加息周期，另一方面，美国或将放缓加息节奏。日

本央行被迫放宽 YCC 政策区间上限。国内经济复苏略有回落，伴随需求不足，

生产有回落迹象。企业仍处于成本上升带动利润同比回落阶段。地产仍处于

下行阶段，疫情反弹仍在，资金层面仍然偏冷。 

短期预期震荡，中长期仍存在较大不确定性，疫情反弹对于生产的冲击

仍是主要变量。宏观经济方面，疫情快速传播对经济产生较大影响，市场对

于经济修复又产生观望情绪；央行通过逆回购持续释放流动性，市场流动性

表现充裕，信用货币双宽松，11 月社融较上月环比增加 10821 亿元；政策方

面，中央经济工作会定调稳经济，扩大内需，地产三支箭助力地产平稳过
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渡。资金层面，证监会提出加快投资端改革，存量资金年末加速调仓趋于均

衡配置。且目前估值处于偏低位置，股权溢价处于偏高位置，存在安全垫。

海外方面，海外经济回落也对国内经济产生溢出影响。 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约上涨 0.61%报收 3879.4 点；上证 50 期货

当月连续合约上涨 1.51%报收 2646.4 点；中证 500 期货当月连续合约下跌

4.53%报收 5870.8 点；中证 1000 期货当月连续合约下跌 4.01%报收 6285.8

点。 

指数维持震荡主要原因：第一，经济受疫情影响较为严重，12 月 PMI 承

压；第二，信用货币双双宽松，市场流动性仍然充裕；第三，资金层面，证

监会提出加快投资端改革，存量资金年末加速调仓趋于均衡配置；第四，估

值偏低位运行，股权溢价指数高位运行；第五，海外美股齐跌也产生拖累。 

 

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. 宏观经济与市场基本面 
 

12 月经济继续回落。第一，疫情快速扩散，对产业链、生产及消费均产

生较大冲击；第二，海外经济进入下行周期，且疫情之下运输受到影响导致

进出口双双减弱；第三，需求不足与预期回落导致消费减弱；第四，政策层

面仍有扶持，11 月虽然信用货币双宽松，央行持续释放流动性，中央经济工

作会议强调了稳经济与扩内需。面对风险项，政策推出房地产三支箭与疫情

扩散管控逐渐放宽。 

12月经济又有回落迹象。12月 PMI报收 47，较上月再度减少 1个百分

点。受到疫情快速扩散冲击，生产端回落 3.2个百分点，需求较上月减少 2.5

个百分点报收 43.99，大幅低于 50 荣枯线，从分项看，新订单与出口订单分

别较上月减少 2.5 个百分点。服务业受到冲击最大，12 月较之前减少 5.7 个

百分点，非制造业 PMI环比减少 5.1个百分点。 

海外方面，一方面全球经济面临衰退风险，全球进入加息周期，且今年

以来全球加息次数达到历史高位水平；另一方面，美国 11 月消费、通胀降温，

美国核心 PCE下降至 4.68%。，PCE回落至 5.54%，美国或将放缓加息节奏。

日本央行被迫放宽 YCC政策区间上限，将日本 10年期国债利率区间从±0.25%

调整至±0.5%，同时宣布 2023年 1-3月购买长期政府债券的规模从此前的 7.3

万亿日元增加至 9万亿日元。截至 12月 20日，日债长端利率 20年、30年期

分别高达 1.178%，1.510%。 
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图表 7：GDP 不变价&累计同比 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 8：GDP 生产结构 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 9：工业增加值&分行业 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 10：PMI&工业利润 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：PMI 分项数据 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 12：固定资产投资同比 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 13：货币供应量&企业中长期贷款 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 14：社融存量分项&社融增量分项 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 15：美国制造业 PMI 与分项 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 16：美国国债收益率及非农就业 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

3. 股市资金供需 
 

资金需求方面。12月共计新成立基金 64只，共计发行 10.46亿份，全市

场总计有 10491 只基金，实现资产净值 268202.83 亿元；其中股票型基金发

行了 21 只，共计发行 150.94 亿份，全市场共计有 1995 只股票型基金，实现

资产净值 21110.39 亿元；混合型基金发行 10 只，共计发行 9.78 亿份，全市

场总计有 4317 只混合型基金，共计发行 48894.98 亿元。 

 

 

图表 17：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 18：陆股通资金及本月限售情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 19：两融数据 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 流动性 
 

流动性方面，12 月公开市场操作上货币净投放 17050 亿元，其中投放

21530 亿元，货币回笼 4480 亿元。利率角度看，12 月隔夜 SHIBOR 增加

44.2BP 至 1.957%，3 个月 SHIBOR 增加 22.9BP 至 2.422%;R007 和 DR007

分别增加 90.68bp 和 68.95Bp 至 2.788%和 2.3619%。 
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图表 20：央行公开市场操作与 Shibor 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 21：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 22：融资融券与美元指数 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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5. 估值情况 
 

沪深 300 指数 PE 上涨 0.02，至 11.32，PB 上涨 0.02 至 1.34；上证 50

指数 PE 下跌 0.09，至 9.31，PB 上涨 0.04 至 1.25；中证 500 指数 PE 下跌

0.91 至 22.62PB 上涨 0.01 至 1.68；中证 1000 指数 PE 下跌 2.2 至 27.97PB

下跌 0.17 至 2.21。 

 

图表 23：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 24：上证 50 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 25：中证 500 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 26：中证 1000 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 27：IF 与 IH 基差 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 28：IC 与 IM 基差 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 29：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 30：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

图表 31：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 32：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 33：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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