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内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，IF2202 合约下跌 8.19%报收 4540.6 点；IH2202 合约下跌 7.68%

报收 3036.8 点；IC2202 合约下跌 10.65%报收 6561 点。 

⚫ 后市展望 

现货方面，节前 A 股回落。A 股的走势主要原因包括：1.政策不急预期；

2.乌克兰黑天鹅事件；3.节前避险因素；4.美国通胀高企，加息预期强烈。GDP

好于预期，投资小幅反弹。2021年 4季度GPD同比增加 4%，略好于预期 3.8%。

分产业看，三大产业均较上月有所减少；但较去年同期，第一产业有明显增加，

第二产业有所回落，第三产业略有增加。投资方面，制造业、房地产和基建投

资完成额累计增速均在低位徘徊。房地产投资完成额累计同比和基建投资完成

额累计同比虽然恢复正值，但仅略大于 0。信用宽松、货币宽松与库存增加周

期同时到来。数据显示，自 2021 年 11 月起，社融同比增速拐头向上，12 月

起，货币宽松到来，M2同比增加 9%，较上月环比增加 0.5个百分点。但是由

于价格增长而生产未跟上，经济进入被动加库存周期。市场关注点在于信用宽

松对于经济、生产和需求的拉动。 

深 300指数 PE下跌 0.96%,至 13.06，PB下跌 0.11%至 1.59；上证 50指数

PE下跌 0.67%,至 10.72,PB下跌 0.09%至 1.36；中证 500指数 PE下跌 2.08%至

18.29PB 下跌 0.2%至 1.78。月内，IF当月合约基差最大 23.17 最小-19.52；IH

当月合约基差最大 17.22，最小-17.4；IC合约基差最大 19.53，最小-43.43。 

 

 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上月，IF2202 合约下跌 8.19%报收 4540.6 点；IH2202 合约下跌 7.68%

报收 3036.8 点；IC2202 合约下跌 10.65%报收 6561 点。 

现货方面，节前 A 股回落。A 股的走势主要原因包括：1.政策不急预

期；2.乌克兰黑天鹅事件；3.节前避险因素；4.美国通胀高企，加息预期强

烈。 

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 当月合约成交情况及 A 股资金情况 

 
 

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 

 

美国经济数据强劲。美国 1 月非农就业新增 46.7 万人，远超市场 15 万

人预期。由于奥密克戎毒株对美国经济的冲击，劳动力市场紧张程度超过了

最激进的预期。除此之外，1 月平均时薪环比上涨 0.7%也超预期，这导致美

国通胀除了受到能源品等价格上涨影响，还受到薪资-价格途径传导。通胀与

强就业背景下，加息因素已经 price in，建议关注美国缩表及由此带来的对 A

股的外溢效应。 

 

海外债市收益暴涨。春节期间，海外债市收益大幅高升，10 年期美债利

率突破 1.9%创 2 年新高；且德国、英国 10 年期国债利率达到三年来最高水

平。由于英国央行两年内加息两次且加息意愿强烈，3 月加息概率大，且欧

洲央行转鹰。 

 

图表 7：美国国债收益率 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 8：欧债与英国国债收益率 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

GDP好于预期，投资小幅反弹。2021 年 4 季度 GPD 同比增加 4%，略

好于预期 3.8%。分产业看，第一产业、第二产业和第三产业 GDP 分别同比

增加 6.4%、2.5%和 4.6%，较上月同比增速分别减少 0.7 个百分点、1.1 个

百分点、0.8 个百分点；但较去年同期，第一产业有明显增加，第二产业有所

回落，第三产业略有增加。投资方面，制造业、房地产和基建投资完成额累

计增速均在低位徘徊。房地产投资完成额累计同比和基建投资完成额累计同

比虽然恢复正值，但仅略大于 0。 

 

图表 9：固定资产投资同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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个百分点；原材料购进价格指数和出厂价格分别报 56.4%和 50.9%，较上月

分别减少 8.3%和 4.6%。由于原料购进价格和出厂价纷纷回升，生产未有增

加，企业采购积极性较弱，库存指数增加。 

图表 10：PMI 指数 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

信用宽松、货币宽松与库存增加周期同时到来。数据显示，自 2021年 11

月起，社融同比增速拐头向上，12 月起，货币宽松到来，M2 同比增加 9%，

较上月环比增加 0.5个百分点。但是由于价格增长而生产未跟上，经济进入被

动加库存周期。市场关注点在于信用宽松对于经济、生产和需求的拉动。 

 

图表 11：信用货币双宽松 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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法工作计划，对全年立法工作做了总体部署，包括落实中央经济工作会议关于

全面实行股票发行注册证的决策部署。两部委发文，加快建设全国统一电力市

场体系，央行要求境内银行发放境外贷款不得用于证券投资。 

 

3. 股市资金供需 
资金需求方面。截至 2 月 7 日，2 月共计新成立基金 80 只，共计发行

10.23 亿份，全市场总计有 9319 只基金，实现资产净值 255731.26 亿元；其

中股票型基金发行了 12 只，共计发行 25.45 亿份，全市场共计有 1784 只股

票型基金，实现资产净值 23630.12 亿元；混合型基金发行 52 只，共计发行

628.27 亿份，全市场总计有 3982 只混合型基金，共计发行 62715.01 亿元。。 

 

图表 12：新发基金及新发股票型基金 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 13：陆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，央行维稳意图明显，节后惯例大幅释放流动性。上月货币

净投放 2000 亿元，其中货币回笼 12900 亿元，货币投放 14900 亿元。 
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图表 14：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：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 16：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 下跌 0.96%,至 13.06，PB 下跌 0.11%至 1.59；上证 50

指数 PE 下跌 0.67%,至 10.72,PB 下跌 0.09%至 1.36；中证 500 指数 PE 下跌

2.08%至 18.29PB 下跌 0.2%至 1.78。 

 

图表 17：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 18：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 19：中证 500 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 23.17 最小-19.52；IH 当月合约基差最大

17.22，最小-17.4；IC 合约基差最大 19.53，最小-43.43。 

 

 

图表 20：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：IC 基差及跨品种套利情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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