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中特估支撑下的稳运行

⚫风险提示

        经济恢复不及预期，政策不及预期。

周度报告 金融衍生品·股指期货

  兴证期货·研发中心

兴证期货·研发产品系列

⚫后市展望

⚫行情回顾
        上周，IF2305合约下跌0.25%报收4017.8点；IH2305合约上涨0.26%报
收2686.8点；IC2305合约下跌0.7%报收6196.4点；IM2305合约下跌1.09%
报收6650点。第一，经济快速反弹告一段落，增速或下降；第二，政治
局会议提振市场信心；第三，政策层面稳增长与提质量是主要政策方
向；第四，内资募集遇冷，杠杆资金稳定抬升；第五，估值位于中枢水
平。

内容提要

         4月经济平稳运行。第一，制造业增速放缓，生产需求双拖累下制
造业重新回到荣枯线下方；第二，非制造业结束攀升趋势，建筑行业增
长乏力，但出口快速回暖；第三，战略性新兴产业采购经理指数上冲乏
力，重回中枢水平；第四，投资增速平稳运行，制造业与基建投资三月
较二月略有回落，房地产投资增速快速回落；第五，信用重回扩张轨
道，居民端资产负债表再次进入扩张阶段，企业经营性贷款回升。 政治
局会议召开，会议认为三重压力得到缓解，经济发展呈现回升向好态势
。行业方面，加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系，扩大新能
源汽车、人工智能发展。政策层面，积极的财政政策加力提效，稳健的
货币政策精准有力，形成扩大需求合理。扩大深化改革，化解重点领域
风险。稳中有升的定调对股市形成利好。二十届中央财经委第一次会议
强调加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系。会议提出重点关注
完整、先进、安全的现代化产业体系。海外方面，美国制造业PMI低位徘
徊；就业方面，美国就业表现出一定韧性，就业指数攀升，且空缺率处
于回落态势；美国通胀在能源与交通运输的带动下有回落迹象，鉴于
此，5月3日美联储货币政策委员会FOMC宣布将政策利率联邦基金利率目
标自4.75%至5.0%上调到5.0%至5.25%，且声明删除了预计适当增加紧缩的
说辞，或预示这可能是本轮最后一次加息的信号。
         预期五月行情仍以结构性行情为主。宏观方面，一季度疫后经济快
速反弹或难以持续，地产发力后续亦难持续，但相较去年三重压力有效
缓解。政策层面，稳增长，稳就业，稳物价，着力支持扩大内需。海外
方面，海外经济存压，美国制造业PMI位于下行通道，通胀被能源与交通
运输拉低，美联储货币政策委员会利率目标自4.75%至5.0%上调至5.0%至
5.25%，为2007年金融危机爆发前十六年最高水平，美联储释放这可能是
本轮最后一次加息的信号。预期指数仍以震荡行情为主，在中特估一枝
独秀的背景下更易走出结构性行情。
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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

数据来源：wind，兴证期货研发部

        上周，IF2305合约下跌0.25%报收4017.8点；IH2305合约上涨0.26%报收
2686.8点；IC2305合约下跌0.7%报收6196.4点；IM2305合约下跌1.09%报收
6650点。第一，经济快速反弹告一段落，增速或下降；第二，政治局会议提
振市场信心；第三，政策层面稳增长与提质量是主要政策方向；第四，内资
募集遇冷，杠杆资金稳定抬升；第五，估值位于中枢水平。

图表2.IC及IM当月合约成交情况

1.行情回顾
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图表5.全球股票指数周度涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

2.宏观及A股基本面

图表3.IC及IM当月合约成交情况

图表4.国内股市指数涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

数据来源：wind，兴证期货研发部
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表6：GDP

        4月经济平稳运行。第一，制造业增速放缓，生产需求双拖累下制造业
重新回到荣枯线下方；第二，非制造业结束攀升趋势，建筑行业增长乏力，
但出口快速回暖；第三，战略性新兴产业采购经理指数上冲乏力，重回中枢
水平；第四，投资增速平稳运行，制造业与基建投资三月较二月略有回落，
房地产投资增速快速回落；第五，信用重回扩张轨道，居民端资产负债表再
次进入扩张阶段，企业经营性贷款回升。
      政治局会议召开，会议认为三重压力得到缓解，经济发展呈现回升向好
态势。行业方面，加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系，扩大新能
源汽车、人工智能发展。政策层面，积极的财政政策加力提效，稳健的货币
政策精准有力，形成扩大需求合理。扩大深化改革，化解重点领域风险。稳
中有升的定调对股市形成利好。
       二十届中央财经委第一次会议强调加快建设以实体经济为支撑的现代化
产业体系。会议提出重点关注完整、先进、安全的现代化产业体系。一方
面，加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系；另一方面，重视产业链
完整性，传统产业要转型升级；最后，以人口高质量发展支撑中国式现代化
。
       海外方面，美国制造业PMI低位徘徊，4月制造业PMI为46.1%，较上月小
幅回升，但仍位于荣枯线下方；就业方面，美国就业表现出一定韧性，就业
指数攀升，且空缺率处于回落态势；美国通胀在能源与交通运输的带动下有
回落迹象，鉴于此，5月3日美联储货币政策委员会FOMC宣布将政策利率联
邦基金利率目标自4.75%至5.0%上调到5.0%至5.25%，且声明删除了预计适当增
加紧缩的说辞，或预示这可能是本轮最后一次加息的信号。
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图表7.GDP同比贡献率及分产业情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表8.工业增加值及分行业

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表9.工业利润及PMI

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表10.PMI分项情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表11.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表12.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表14.新发基金及新发股票型基金

数据来源：wind，兴证期货研发部

3.股市资金供需

图表13.货币及企业中长贷款

数据来源：wind，兴证期货研发部

        资金需求方面。截至5月8日，4月共计新成立基金60只，共计发行
619.99亿份，全市场总计有10810只基金，实现资产净值264680.58亿元；其
中股票型基金发行了16只，共计发行56.94亿份，全市场共计有2063只股票
型基金，实现资产净值23648.19亿元；混合型基金发行19只，共计发行
183.94亿份，全市场总计有4414只混合型基金，截止日资产净值48146.09亿
元。
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       流动性方面，周内公开市场操作有7270亿元资金到期回笼，新投资金
410亿元，共计回笼6860亿元资金。利率方面，上周近端利率小幅反弹，远
端利率维持稳定，汇率维持稳定运行。

图表16.央行公开市场操作与Shibor

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表15.陆股通资金及本月限售情况

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表17.R007、DR007与国债到期收益率

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表18.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

        沪深300指数PE上涨0.13至12.34，PB下跌0.01至1.39；上证50指数PE上
涨0.3至10.24,PB下跌0至1.27；中证500指数PE上涨2.29至26.11PB上涨0.01至
1.73；中证1000指数PE上涨4.99至36.29,PB上涨0.01至2.29。
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图表20.上证50估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表21.中证500指数估值情况

图表19.沪深300估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

数据来源：wind，兴证期货研发部
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        周内，IF当月合约基差最大-0.92，最小-9.58；IH当月合约基差最大-
1.63，最小-6.03；IC合约基差最大5.79，最小-13.46；IM当月合约基差最大
8.77，最小-15.1。

图表23.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表22.中证1000指数估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

6.基差套利情况
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表26.IC与IM基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表25.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表24.IC与IM基差
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7.后市展望

        预期五月行情仍以结构性行情为主。宏观方面，一季度疫后
经济快速反弹或难以持续，地产发力后续亦难持续，但相较去年
三重压力有效缓解。政策层面，稳增长，稳就业，稳物价，着力
支持扩大内需。海外方面，海外经济存压，美国制造业PMI位于下
行通道，通胀被能源与交通运输拉低，美联储货币政策委员会利
率目标自4.75%至5.0%上调至5.0%至5.25%，为2007年金融危机爆发
前十六年最高水平，美联储释放这可能是本轮最后一次加息的信
号。预期指数仍以震荡行情为主，在中特估一枝独秀的背景下更
易走出结构性行情。
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