
 

 

是 金融衍生品：股指期货 

 

兴证期货.研发产品系列 

 

五月稳增长定调延续 

2023 年 5 月 5 日 星期五 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约下跌 0.8%报收 4031.6 点；上证 50 期货当

月连续合约上涨 0.27%报收 2682.4 点；中证 500 期货当月连续合约下跌

1.11%报收 6254.6 点；中证 1000 期货当月连续合约下跌 1.56%报收 6738.4

点。 

⚫ 后市展望 

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。央行公布了货币政策一季度例会，会

议删除三重压力，提出国内经济呈现恢复向好态势，但恢复的基础不牢固；

对于货币政策，强调精准有利实施稳健的货币政策，全力做好稳增长，稳就

业，稳物价工作，着力支持扩大内需。完善市场化利率形成和传导机制，优

化央行政策利率体系，发挥存款利率和市场化调整机制重要作用。坚持稳中

求进工作总基调，把握高质量发展首要任务，扎实推进中国式现代化，完

整、准确、全面贯彻新发展理念。打好宏观政策，扩大需求，改革创新和防

范化解风险组合拳，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结

合。一季度金融统计数据发布，邹澜强调，下一步，人民银行将按照党中

央、国务院决策部署，精准有力实施好稳健的货币政策，保持再贷款、再贴

现等长期性工具的稳定性，同时实施好多项仍在实施期的阶段性工具，为普

惠金融、科技创新、绿色发展等重点领域和薄弱环节提供持续的支持。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。 
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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，走出结构性行情。 

 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约下跌 0.8%报收 4031.6 点；上证 50 期货当

月连续合约上涨 0.27%报收 2682.4 点；中证 500 期货当月连续合约下跌

1.11%报收 6254.6 点；中证 1000 期货当月连续合约下跌 1.56%报收 6738.4

点。 

指数维持震荡主要原因：第一，经济超预期增长，但增速存疑；第二，

政治局会议提振市场信心；第三，资金层面，新募集资金预冷，杠杆资金稳

步抬升；第四，估值位于中枢水平。 

 

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 及 IM 当月合约成交情况 

  
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. 宏观经济与市场基本面 
 

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。 

4 月 14 日，央行公布了货币政策一季度例会，会议删除三重压力，提出

国内经济呈现恢复向好态势，但恢复的基础不牢固；对于货币政策，强调精

准有利实施稳健的货币政策，全力做好稳增长，稳就业，稳物价工作，着力

支持扩大内需。完善市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利率体系，

发挥存款利率和市场化调整机制重要作用。坚持稳中求进工作总基调，把握

高质量发展首要任务，扎实推进中国式现代化，完整、准确、全面贯彻新发

展理念。打好宏观政策，扩大需求，改革创新和防范化解风险组合拳，把实

施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合。 

一季度金融统计数据发布，邹澜强调，下一步，人民银行将按照党中央、

国务院决策部署，精准有力实施好稳健的货币政策，保持再贷款、再贴现等

长期性工具的稳定性，同时实施好多项仍在实施期的阶段性工具，为普惠金

融、科技创新、绿色发展等重点领域和薄弱环节提供持续的支持。 

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。 
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图表 7：GDP 不变价&累计同比 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 8：GDP 生产结构 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 9：工业增加值&分行业 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 10：PMI&工业利润 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：PMI 分项数据 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 12：固定资产投资同比 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 13：货币供应量&企业中长期贷款 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 14：社融存量分项&社融增量分项 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 15：美国制造业 PMI 与分项 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 16：美国国债收益率及非农就业 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

3. 股市资金供需 
 

资金需求方面。4月共计新成立基金 51只，共计发行 526.17亿份，全市

场总计有 10795 只基金，实现资产净值 264559.48 亿元；其中股票型基金发

行了 14 只，共计发行 51.29 亿份，全市场共计有 2061 只股票型基金，实现

资产净值 23641.85 亿元；混合型基金发行 13 只，共计发行 121.04 亿份，全

市场总计有 4404 只混合型基金，共计发行 48060.51 亿元。 

 

 

 

图表 17：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 18：陆股通资金及本月限售情况 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 19：两融数据 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 流动性 
 

流动性方面，4 月资金快速回笼，4 月市场有 14,610 亿元货币资金到期

回笼，央行新投放 10,220 亿元，合计货币回笼 4390 亿元。从利率角度看，

远端利率维持稳定，近端利率走出倒 V 形走势，人民币汇率下幅抬升。 
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图表 20：央行公开市场操作与 Shibor 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 21：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 22：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 上涨 0.15，至 12.21，PB 上涨 0.01 至 1.4；上证 50

指数 PE 上涨 0.35，至 10.02，PB 上涨 0.03 至 1.28；中证 500 指数 PE 上涨

1.59 至 25.03PB 下跌 0.06 至 1.74；中证 1000 指数 PE 上涨 2.71 至 33.49PB

下跌 0.07 至 2.31。 

 

图表 23：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 24：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 25：中证 500 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 26：中证 1000 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 27：IF 与 IH 基差 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 28：IC 与 IM 基差 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 29：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 30：行业表现 

 
  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 31：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 32：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 33：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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