
 

 

是 金融衍生品：股指期货 

兴证期货.研发产品系列  

流动性宽松，但外围扰动与预期差影响短期波动 

2022 年 6 月 20 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周，IF2206 合约上涨 1.54%报收 4299.2 点；IH2206 合约上涨 1.38%

报收 2931.6 点；IC2206 合约上涨 0.68%报收 6293 点。 

⚫ 后市展望 

现货方面，上周 A 股震荡修复走势。A 股的走势主要原因包括：1.经济金

融数据改善；2.稳经济政策推进；3.流动性宽裕但资产荒；4.美国鹰派加息与美

债收益率上行；5.经济修复与预期间差距。美联储加息 75BP，推升联邦基金利

率 1.7%。6 月 15 日，美联储宣布将政策利率联邦基金利率目标上调至 75BP 至

1.5%-1.75%。本次上调是因为美国 5 月通胀超预期且再创新高，资本市场对 6

月加息超过 50BP 的预期急速上升，美债收益率大幅飙升。PPI 回落。中国 5 月 

CPI 同比涨 2.1%，预期涨 2.16%，前值涨 2.1%；5 月 PPI 同比涨 6.4%，预

期涨 6.3%，前值涨 8.0%。PPI 同比下降是因为去年高基数，近期保价稳供使

得上游工业价格回落比较明显。历史 CPI 上行，PPI 回落阶段，下游消费行业

盈利能力较市场整体水平高。央行资产负债表缩表。4 月央行报表继续出现缩

表，缩表了 9389.86 亿元。4 月缩表主要体现了降准的影响：在资产端方面，

主要还是因为在流动性合理充裕的情况下对其他存款性公司债权明显减少，而

在负债端方面主要是其他存款性公司存款的减少而导致的基础货币的减少上 

宏观方面，经济数据回升超预期，虽然地产与消费同比降幅收窄，但投资

者对于经济企稳复苏信心增强。流动性显示宽松，但鉴于金融市场资产荒，无

风险利率回落较为明显，货币基金收益率大幅回落将部分资金推入股市。短期

看，外部美联储 6 月加息 75BP，美债收益快速上行，流动性收紧预期增加，

全球股市表现不佳，叠加实体经济修复可能不如预期积极，短期 A 股震荡，但

三季度仍有上行空间。 

 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上周，IF2206 合约上涨 1.54%报收 4299.2 点；IH2206 合约上涨 1.38%

报收 2931.6 点；IC2206 合约上涨 0.68%报收 6293 点。 

现货方面，上周 A 股震荡修复走势。A 股的走势主要原因包括：1.经济

金融数据改善；2.稳经济政策推进；3.流动性宽裕但资产荒；4.美国鹰派加息

与美债收益率上行；5.经济修复与预期间差距。 

 

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 

 

2. 宏观及政策背景 

 

美联储加息 75BP，推升联邦基金利率 1.7%。6 月 15 日，美联储宣布将

政策利率联邦基金利率目标上调至 75BP 至 1.5%-1.75%。本次上调是因为美

国 5 月通胀超预期且再创新高，资本市场对 6 月加息超过 50BP 的预期急速上

升，美债收益率大幅飙升。 

 

PPI回落。中国 5 月 CPI 同比涨 2.1%，预期涨 2.16%，前值涨 2.1%；

5 月 PPI 同比涨 6.4%，预期涨 6.3%，前值涨 8.0%。PPI 同比下降是因为

去年高基数，近期保价稳供使得上游工业价格回落比较明显。历史 CPI 上行，

PPI 回落阶段，下游消费行业盈利能力较市场整体水平高。 

 

央行资产负债表缩表。4 月央行报表继续出现缩表，缩表了 9389.86 亿元。

4 月缩表主要体现了降准的影响：在资产端方面，主要还是因为在流动性合理

充裕的情况下对其他存款性公司债权明显减少，而在负债端方面主要是其他存

款性公司存款的减少而导致的基础货币的减少上。 
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3. 股市资金供需 
 

资金需求方面。截至 6 月 20 日，6 月共计新成立基金 16 只，共计发行

25.3 亿份，全市场总计有 9786 只基金，实现资产净值 253028.55 亿元；其中

股票型基金发行了 5 只，共计发行 0.68 亿份，全市场共计有 1861 只股票型基

金，实现资产净值 20695.33 亿元；混合型基金发行 1 只，共计发行 0.26 亿

份，全市场总计有 4151 只混合型基金，共计发行 53340.2 亿元。 

 

图表 6：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 7：陆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，上周货币净投放 0 亿元，其中货币投放 500 亿元，货币回

笼 500 亿元。本周，Shibor 隔夜利率减少 110 点至 1.414，Shibor3M 利率

维持稳定。 
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图表 8：央行公开市场操作与 Shibor 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 9：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 10：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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沪深 300 指数 PE 上涨 0.02 至 12.61，PB 上涨 0.04 至 1.49；上证 50 指

数 PE 上涨 0.45 至 10.57,PB 上涨 0.09 至 1.35；中证 500 指数 PE 下跌 0.24

至 20.65PB 上涨 0.04 至 1.76。 

 

图表 11：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 12：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 13：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 
 

周内，IF 当月合约基差最大 9.84，最小-6.89；IH 当月合约基差最大

4.6，最小-2.1；IC 合约基差最大 23.31，最小-5.63。 

 

图表 14：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：IC 基差及跨品种套利情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 16：IF 基差与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 17：IC 基差情况 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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7. 后市展望 
 

宏观方面，经济数据回升超预期，虽然地产与消费同比降幅收窄，但投资

者对于经济企稳复苏信心增强。流动性显示宽松，但鉴于金融市场资产荒，无

风险利率回落较为明显，货币基金收益率大幅回落将部分资金推入股市。短期

看，外部美联储 6 月加息 75BP，美债收益快速上行，流动性收紧预期增加，

全球股市表现不佳，叠加实体经济修复可能不如预期积极，短期 A 股震荡，但

三季度仍有上行空间。
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