
 

 

是 金融衍生品：股指期货 

兴证期货.研发产品系列  

临近两会，稳增长政策持续发力 

2022 年 3 月 3 日 星期三 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，IF2203 合约上涨 0.96%报收 4574.4 点；IH2203 合约上涨 1.8%报

收 3084.8 点；IC2203 合约上涨 4.73%报收 6848 点。 

⚫ 后市展望 

现货方面，A 股震荡加剧。A 股的走势主要原因包括：1. 俄乌冲突对市场

情绪产生冲击；2. 低 CPI 为宽松货币政策带来空间；3. 稳政策端基建发力；

4.临近两会，观望情绪浓重。俄乌事件持续升级。地缘政治冲突爆发在短期内

打压风险偏好，导致风险资产受损。欧美同意俄罗斯银行禁止进入 SWIFT 系

统，预示次轮冲突事件或有发酵的可能，短期看仍有可能继续对 A 股形成冲

击。四季度《货币政策执行报告》发布。央行强调全球面临疫情、通胀、发达

国家货币收紧“三重风险”；而国内面临需求收缩、供给冲击、预期转弱“三

重压力”，对货币政策，央行表示要加大跨周期调节力度，货币信贷总量与结

构齐发，关注发达国家货币收紧的外溢效应。国内经济低通胀运行。基建是今

年支持投资增长的重要因素，在项目方向明晰后将加速落地。整体而言从需求

角度看 PPI 有支撑，从商品价格看，成本方面下行空间有限。CPI 低位运行预

示着货币政策仍有空间。由于美国即将进入加息周期或对国内政策产生掣肘，

所以降息或靠前端发力。社融迎来开门红，M1-M2 剪刀差走阔。LPR 利率与

政策利率维持不变。社融的修复暗示政策传导较为顺畅，宽货币持续推动逆周

期投资。虽然短期 LPR 利率维持稳定，但预期中长期，利率下行趋势不变。基

建反弹还将持续。面对经济下行压力加大，房地产投资和出口两大增长动能增

速明显回落，基建稳增长诉求上升。 

沪深 300 指数 PE 上涨 0.15%,至 13.21，PB 上涨 0.01%至 1.6；上证 50 指

数 PE 上涨 0.13%,至 10.85,PB 上涨 0.02%至 1.38；中证 500 指数 PE 上涨 0.9%

至 19.19PB 上涨 0.07%至 1.86。月内，IF 当月合约基差最大 23.17 最小-17.92；

IH 当月合约基差最大 17.22，最小-12.66；IC 合约基差最大 23.91，最小-24.95。 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上月，IF2203 合约上涨 0.96%报收 4574.4 点；IH2203 合约上涨 1.8%报

收 3084.8 点；IC2203 合约上涨 4.73%报收 6848 点。 

现货方面，A 股震荡加剧。A 股的走势主要原因包括：1. 俄乌冲突对市

场情绪产生冲击；2. 低 CPI 为宽松货币政策带来空间；3. 稳政策端基建发

力；4.临近两会，观望情绪浓重。 

 

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 
俄乌事件持续升级。2 月 24 日，俄罗斯突袭乌克兰，俄军在几小时内攻陷

乌克兰首都，美英欧宣布俄罗斯新一轮制裁。此前，市场共识认为俄罗斯在虚

张声势，目的在于保护亲俄势力在乌克兰的利益。然而，对此美国不断刺激该

事件，警告俄罗斯在短缺对乌克兰发动全面进攻。受此影响，俄罗斯股市

IMOEX 率先受到冲击，一度大跌 14%，欧洲股市普遍下跌逾 2%，美股市场也

下跌幅度较大。地缘政治冲突爆发在短期内打压风险偏好，导致风险资产受损。

周末，欧美同意俄罗斯银行禁止进入 SWIFT 系统，预示次轮冲突事件或有发

酵的可能，短期看仍有可能继续对 A 股形成冲击。 

 

四季度《货币政策执行报告》发布。2月 11日，央行发布 4季度《货币

政策执行报告》。报告中，央行在经济形势方面强调了全球面临的三重风险

与中国的三重压力。央行强调全球面临疫情、通胀、发达国家货币收紧“三

重风险”；而国内面临需求收缩、供给冲击、预期转弱“三重压力”，疫情

反复抑制消费，部分投资尚在探底，中长期挑战不容忽视。对货币政策，央

行表示要加大跨周期调节力度，货币信贷总量与结构齐发，关注发达国家货

币收紧的外溢效应。央行从三季度“做好跨周期调节”到这次的“加大跨周

期调节力度”，稳增长的迫切性加强。流动性方面，央行目标时保持银行体

系的流动性平稳。总体看，面对疫情冲击和金融周期调整的双重影响，本轮

的经济下行压力较以往经济周期下行阶段更大。 

 

国内经济低通胀运行。中国 1 月 CPI 同比 0.9%，较前值 1.5%回落；PPI 同

比为 9.1%，较前值 10.3%回落。PPI-CPI 剪刀差也回落。1 月 PPI 同比仍处于

历史偏高位置或意味着内需投资的动能仍在。基建是今年支持投资增长的重要

因素，在项目方向明晰后将加速落地。整体而言从需求角度看 PPI 有支撑，从

商品价格看，成本方面下行空间有限。CPI低位运行预示着货币政策仍有空间。

由于美国即将进入加息周期或对国内政策产生掣肘，所以降息或靠前端发力。 

社融迎来开门红，M1-M2剪刀差走阔。2 月 10 日央行公布 1 月社融 6.17
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万亿元，较上年同期增加 9842 亿元；社融存量为 320.05 万亿元，同比增长

10.5%。社融增长主要来自于信贷、专项债前值和企业债券融资改善，社融存

量同比增加 10.5%，其中新增信贷企稳回升，政府债券单月增加 6026 亿，同比

多增 3589 亿，对应年初财政发力：截至 2 月 10 日，今年已发行新增专项债

5114 亿，占提前批额度的 35%；企业债券融资同比多增 1882 亿，显示出信用

环境的改善。表外三项中，新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票增

量分别为 337、162 和-171 亿。企业贷款分结构看，短贷票据同比增加 69.04%，

中长贷同比减少 4.77%，预示企业借款更多应对流动性。 

 

LPR 利率暂时不变。21 日中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公

布，五年期 LPR 为 4.6%，与前期市场保持一致；一年期 LPR 报价 3.7%，与前

期维持一致。由于 1 月 LPR 已经经历过一次下调，则此次下调暂缓也符合市

场预期。2 月 15 日，央行开展 3000 亿元 1 年期 MLF 操作和 100 亿元 7 天期

逆回购操作，中标利率分别为 2.85%、2.1%。政策利率维持不变。整体而言，

社融的修复暗示政策传导较为顺畅，宽货币持续推动逆周期投资。虽然短期

LPR 利率维持稳定，但预期中长期，利率下行趋势不变。 

 

基建反弹还将持续。今年各省市公布的 11 个省市自治区 2022 年重大项目

当年计划投资完成额低于去年。面对经济下行压力加大，房地产投资和出口两

大增长动能增速明显回落，基建稳增长诉求上升。按以往惯例，通常 1-2 月份

是基建淡季，上半年基建投资完成额逐渐增长，6 月份基建投资完成额全年比

例最高。 

 

3. 股市资金供需 
资金需求方面。截至 3 月 2 日，2 月共计新成立基金 16 只，共计发行 4.3

亿份，全市场总计有 9374 只基金，实现资产净值 255852.88 亿元；其中股票

型基金发行了 3 只，共计发行 2.71 亿份，全市场共计有 1795 只股票型基金，

实现资产净值 23664.59 亿元；混合型基金发行 8 只，共计发行 40.06 亿份，

全市场总计有 4016 只混合型基金，共计发行 62883.3 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，央行投放大量流动性应对资金到期回笼。上月货币净回笼

900 亿元，其中货币回笼 12550 亿元，货币投放 11650 亿元。 

 

 

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 
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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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6. 基差套利情况 
 

月内，IF 当月合约基差最大 23.17 最小-17.92；IH 当月合约基差最大

17.22，最小-12.66；IC 合约基差最大 23.91，最小-24.95。 

 

 

图表 15：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 16：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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