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弱 复苏态势延续，指数维持徘徊 

2023 年 6 月 2 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 5.65%报收 3790.6 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 6.91%报收 2484.2 点；中证 500 期货当月连续合约下跌

2.9%报收 6033.6 点；中证 1000 期货当月连续合约下跌 2.26%报收 6547

点。 

⚫ 后市展望 

二季度以来经济复苏放缓，信贷收缩。疫情之后经济进入快速反弹阶段，

但自4月起，在国内经济向好预期大涨，经济增速不及预期，消费和房地产回

落较为明显。货币增速维持稳定，但信用宽松大幅回落，4月 M2同比增速为

12.4%，维持在 12%以上水平；新增社融 12171亿元，较上月大幅回落且不及

预期，对照居民端和企业端杠杆大幅回落，居民端储蓄同比快速增长，4月通

胀同比继续进入下行通道，继续提高居民端储蓄预期。企业利润走弱，1-4 月

规模以上工业企业利润同比下降20.6%，降幅较1-3月略微收窄0.8个百分点。

其中，制造业和公用事业相对恢复较好，中游制造业利润改善较大。财政方

面，4月一般预算收入大幅反弹，一般公共预算收入放缓，卖地收入缓慢且呈

分化态势。政府性基金收入与支出同比跌幅收敛。 

海外方面，美国制造业 PMI低位徘徊，5月制造业 PMI为 46.9%，低于市

场预期；就业方面，美国就业表现出一定韧性，就业指数攀升，且空缺率处

于回落态势；美国通胀在能源与交通运输的带动下有回落迹象，鉴于此，5月

3日美联储货币政策委员会 FOMC宣布将政策利率联邦基金利率目标自 4.75%

至 5.0%上调到 5.0%至 5.25%，且声明删除了预计适当增加紧缩的说辞，或预

示这可能是本轮最后一次加息的信号。耶伦推迟债务大限日至 6月 5日，谈判

双方分歧缩小。协议将上调后的债务上限保持两年，并在两年内限制政府支

出，尽管总支出受限，国防支出明年还增长。但有共和党谈判代表称还有大

问题。 

预期指数维持震荡。宏观方面，四月以来，经济增速放缓，地产和消费

发力后续亦难持续。在居民储蓄提高、居民端和企业端去杠杆的背景下，信

用宽松回落，企业利润分化，同比增速回落，但下降较前收窄。企业业绩仍
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有改善空间。海外方面，耶伦推迟债务大限日至 6 月 5 日，谈判双方分歧缩

小。协议将上调后的债务上限保持两年，并在两年内限制政府支出，尽管总

支出受限，国防支出明年还增长。但有共和党谈判代表称还有大问题。指数

估值位于中枢水平且新募集资金偏冷，预期指数震荡偏弱。 

 

⚫ 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 5.65%报收 3790.6 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 6.91%报收 2484.2 点；中证 500 期货当月连续合约下跌

2.9%报收 6033.6 点；中证 1000 期货当月连续合约下跌 2.26%报收 6547

点。 

 

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 
 

  二季度以来经济复苏放缓，信贷收缩。疫情之后经济进入快速反弹阶段，

但自 4 月起，在国内经济向好预期大涨，经济增速不及预期，消费和房地产

回落较为明显。货币增速维持稳定，但信用宽松大幅回落，4 月 M2 同比增速

为 12.4%，维持在 12%以上水平；新增社融 12171 亿元，较上月大幅回落且

不及预期，对照居民端和企业端杠杆大幅回落，居民端储蓄同比快速增长，4

月通胀同比继续进入下行通道，继续提高居民端储蓄预期。企业利润走弱，

1-4 月规模以上工业企业利润同比下降 20.6%，降幅较 1-3 月略微收窄 0.8 个

百分点。其中，制造业和公用事业相对恢复较好，中游制造业利润改善较大。

财政方面，4月一般预算收入大幅反弹，一般公共预算收入放缓，卖地收入缓

慢且呈分化态势。政府性基金收入与支出同比跌幅收敛。 

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。 

二十届中央财经委第一次会议强调加快建设以实体经济为支撑的现代化

产业体系。会议提出重点关注完整、先进、安全的现代化产业体系。一方面，

加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系；另一方面，重视产业链完整

性，传统产业要转型升级；最后，以人口高质量发展支撑中国式现代化。 

海外方面，美国制造业 PMI 低位徘徊，5 月制造业 PMI 为 46.9%，低于

市场预期；就业方面，美国就业表现出一定韧性，就业指数攀升，且空缺率

处于回落态势；美国通胀在能源与交通运输的带动下有回落迹象，鉴于此，5

月 3 日美联储货币政策委员会 FOMC 宣布将政策利率联邦基金利率目标自

4.75%至 5.0%上调到 5.0%至 5.25%，且声明删除了预计适当增加紧缩的说

辞，或预示这可能是本轮最后一次加息的信号。耶伦推迟债务大限日至 6月 5

日，谈判双方分歧缩小。协议将上调后的债务上限保持两年，并在两年内限
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制政府支出，尽管总支出受限，国防支出明年还增长。但有共和党谈判代表

称还有大问题。 

 

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 
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数据来源：wind，兴证期货研发部 

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。截至 6 月 2 日，5 月共计新成立基金 39 只，共计发行

366.31 亿份，全市场总计有 10880 只基金，实现资产净值 265280.08 亿元；

其中股票型基金发行了 11 只，共计发行 89.43 亿份，全市场共计有 2082 只

股票型基金，实现资产净值 23775.35 亿元；混合型基金发行 12 只，共计发

行27.67亿份，全市场总计有4430只混合型基金，共计发行48219.66亿元。 

 

 

 

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，5 月资金快速回笼，5 月市场有 7850 亿元货币资金到期回

笼，央行新投放 810 亿元，合计货币净回笼 7040 亿元。从利率角度看，远

端利率窄幅下行，近端利率持续抬升，人民币汇率维持稳定。 
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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 下跌 0.52，至 11.69，PB 下跌 0.09 至 1.32；上证 50

指数 PE 下跌 0.43，至 9.6，PB 下跌 0.09 至 1.19；中证 500 指数 PE 上涨

0.42 至 25.46PB 下跌 0.04 至 1.7；中证 1000 指数 PE 上涨 2.32 至 35.81PB

下跌 0.04 至 2.27。 

 

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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最小-19.14；IC 合约基差最大 13.46，最小-22.03。 
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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 

 

 

7. 后市展望 
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