
2023年3月6日 星期一

⚫后市展望

⚫行情回顾
        上周，IF2303合约上涨1.7%报收4134.4点；IH2303合约上涨1.57%报
收2777.6点；IC2303合约上涨0.79%报收6372.6点；IM2303合约上涨0.34%
报收6942点。第一，经济超预期反弹，高频数据略有分化，信贷数据显
示宽信用预期减弱；第二，扩内需、扩消费、政府投资与政策激励仍优
先；第三，美国FOMC会议提及通胀下降，但不足以抵消加息必要性；第
四，短期限售解禁压力减轻。

内容提要

      疫后经济恢复显著，国内四季度 GPD 同比增长 3.0%， 略高于预期；
2月份经济继续回升，2月PMI继续攀升至52.6%，创十年来新高。1月社融
为5.98万亿，高于预期，实现开门红，但信贷端居民冷，企业热背离持续
运行中。两会召开，政府工作目标出炉，2023年目标：国内生产总值增
长5%左右        2022年货币政策报告出炉，报告”稳字当头、稳中求进“逐
渐转变为”主动作为、靠前发力“。中国证监会发布全面实行股票发行注册
制相关制度规则，自公布之日起施行。此次发布的制度规则共165部，其
中证监会发布的制度规则57部，证券交易所、全国股转公司、中国结算
等发布的配套制度规则108部。海外方面，美国通胀货币双双回落，美国
就业市场供需两旺。美国FOMC会议纪要公示，纪要显示，所有美联储官
员投票支持加息25个基点，将联邦基金利率目标区间上调至4.5%至4.75%
之间。官员普遍认为，有迹象表明美国通胀正在回落，但程度不足以令
其决定停止加息。A股业绩预告披露方面。截至2月19日，共计2721家公
司披露业绩预告，其中有1095家公司业绩预喜，约占总披露公司数的四
成；1615家公司业绩预悲，约占总披露数的六成。相较半年报业绩披露
信息看，业绩预喜低占比低于半年报披露2.6个百分点，从业绩披露情况
看，业绩不及预期。
       预期股指期货将维持震荡格局。一、宏观经济恢复超预期，高频数
据略分化，市场对恢复高度存疑；二政策层面，政府目标定调明年GDP
增速为5%，稳经济政策持续推出；三、美联储公布2月货币政策会议纪
要，会议上所有担任票委的美联储官员都支持加息25基点，市场认为经
济恢复良好；四、目前估值处于均值位置，相对合理。即分子端表现平
稳，难有向上突破，分母端利率自底部回升，位于中枢水平，难以继续
推升指数上行。仅供参考。
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指数震荡延续，分化行情持续

⚫风险提示

        经济恢复不及预期，政策不及预期。
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1.行情回顾

图表2.IC及IM当月合约成交情况

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，IF2303合约上涨1.7%报收4134.4点；IH2303合约上涨1.57%报收
2777.6点；IC2303合约上涨0.79%报收6372.6点；IM2303合约上涨0.34%报收
6942点。第一，经济超预期反弹，高频数据略有分化，信贷数据显示宽信用
预期减弱；第二，扩内需、扩消费、政府投资与政策激励仍优先；第三，美
国FOMC会议提及通胀下降，但不足以抵消加息必要性；第四，短期限售解
禁压力减轻。
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表4.国内股市指数涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研发部

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
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数据来源：wind，兴证期货研发部

        疫后经济恢复显著，国内四季度 GPD 同比增长 3.0%， 略高于预期； 2
月份经济继续回升，2月PMI继续攀升至52.6%，创十年来新高，其中生产分
项提高6.9%，需求分项提高4.13%。需求的回升主要来自于海外需求出现回暖
迹象。非制造业PMI较上月小幅回升1.9个百分点至56.3%，需求方面主要受到
出口需求回暖提振，值得注意的是，建筑业回暖迹象明显。1月社融为5.98
万亿，高于预期，实现开门红，但信贷端居民冷，企业热背离持续运行中。
前三季度我国国际收支保持基本平衡，经常账户顺差金额为历史同期最高
值，其与GDP比值落于合理均衡区间。
        两会召开，政府工作目标出炉，2023年目标：国内生产总值增长5%左
右；城镇新增就业1200万人左右，城镇调查失业率5.5%左右；居民消费价格
涨幅3%左右。要坚持稳字当头、稳中求进，保持政策连续性针对性，加强各
类政策协调配合，形成共促高质量发展合力；积极的财政政策要加力提效；
赤字率拟按3%安排，完善税费优惠政策，对现行减税降费、退税缓税等措施
。
        2022年货币政策报告出炉，报告”稳字当头、稳中求进“逐渐转变为”主
动作为、靠前发力“。报告延续之前之前中央经济工作会议提及的"精准有力"
基调要求，提出“不搞大水漫灌”，保持货币信贷合理增长，支持经济回稳向
好。
        注册制实施。2023年2月17日，中国证监会发布全面实行股票发行注册
制相关制度规则，自公布之日起施行。此次发布的制度规则共165部，其中
证监会发布的制度规则57部，证券交易所、全国股转公司、中国结算等发布
的配套制度规则108部。内容涵盖发行条件、注册程序、保荐承销、重大资
产重组、监管执法、投资者保护等各个方面。主要内容包括：一是精简优化
发行上市条件。二是完善审核注册程序。三是优化发行承销制度。四是完善
上市公司重大资产重组制度。五是强化监管执法和投资者保护。
         海外方面，美国通胀货币双双回落，美国就业市场供需两旺，一方面
劳动参与率提高，失业率下降，另一方面非农职位空缺率提升，美国经济需
求侧强劲表现在持续传导至职位需求，且1月平均时薪仍在提高。美国FOMC
会议纪要公示，纪要显示，所有美联储官员投票支持加息25个基点，将联邦
基金利率目标区间上调至4.5%至4.75%之间。官员普遍认为，有迹象表明美国
通胀正在回落，但程度不足以令其决定停止加息。
       A股业绩预告披露方面。截至2月19日，共计2721家公司披露业绩预告，
其中有1095家公司业绩预喜，约占总披露公司数的四成；1615家公司业绩预
悲，约占总披露数的六成。相较半年报业绩披露信息看，业绩预喜低占比低

图表6：GDP
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图表9.工业利润及PMI

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
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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

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
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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3月6日，2月共计新成立基金60只，共计发行
898.63亿份，全市场总计有10602只基金，实现资产净值259039.6亿元；其
中股票型基金发行了15只，共计发行138.41亿份，全市场共计有2008只股票
型基金，实现资产净值22721.39亿元；混合型基金发行25只，共计发行
141.97亿份，全市场总计有4360只混合型基金，截止日资产净值48188.37亿
元。

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
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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

4.流动性

        流动性方面，上周公开市场操作有14950亿元货币到期回笼，央行继续
向市场投放10200亿元，相当于净回笼4750亿元资金。利率方面，短期利率
回落，长端利率维持稳定，长短端利差走阔。汇率方面，人民币汇率在6.9附
近徘徊。

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
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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0.29至12.16，PB上涨0.04至1.43；上证50指数PE上
涨0.21至9.88,PB上涨0.03至1.31；中证500指数PE上涨0.15至24.58PB上涨0.01
至1.83；中证1000指数PE上涨0.32至31.21,PB上涨0至2.43。

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
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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

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
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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

          周内，IF当月合约基差最大-3.85，最小-9.74；IH当月合约基差最大-
3.09，最小-8.45；IC合约基差最大17.72，最小1.23；IM当月合约基差最大
25.94，最小10.71。

图表23.IF与IH基差

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24.IC与IM基差

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
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7.后市展望

        预期股指期货将维持震荡格局。一、宏观经济恢复超预期，
高频数据略分化，市场对恢复高度存疑；二政策层面，政府目标
定调明年GDP增速为5%，稳经济政策持续推出；三、美联储公布2
月货币政策会议纪要，会议上所有担任票委的美联储官员都支持
加息25基点，市场认为经济恢复良好；四、目前估值处于均值位
置，相对合理。即分子端表现平稳，难有向上突破，分母端利率
自底部回升，位于中枢水平，难以继续推升指数上行。仅供参考
。
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