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是 金融衍生品：股指期货 

 

兴证期货.研发产品系列 

 

全球经济走弱背景下 A 股底部形态仍在 

2022 年 11 月 4 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约下跌 7.96%报收 3505.4 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 12.09%报收 2294.4 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

1.66%报收 5805 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 3.01%报收 6286.6

点。 

⚫ 后市展望 

指数回调主要原因：第一，整体市场脆弱情绪仍在；第二，全球经济走

弱背景下，出口受到拖累；第三，后疫情时代，整体经济仍然受到防控与检

测的影响；第四，估值处于偏低位置，风险溢价偏高。 

10 月经济又有回落迹象。第一，需求增长乏力背景下，生产转弱；第二，

工业企业利润累计同比回落，第三，疫情开放已经初现端倪，可能面临逐步

开放，但拐点未现；地产下行压力仍在，疫情仍多点反弹。海外方面，一方

面全球经济面临衰退风险，全球进入加息周期，且今年以来全球加息次数达

到历史高位水平；另一方面，美联储加息表现鹰派，鲍威尔的表态意味着货

币紧缩没有结束，利率拐点没有到来。 刘鹤发表《把实施扩大内需战略同深

化供给侧结构性改革有机结合起来》，会议提出要着力保持宏观经济稳定，提

出一方面着力保持宏观经济稳定，避免周期下的大起大落，另一方，加强和

改善宏观调控，做好宏观政策跨周期涉及和逆周期调节。加强预期管理，提

高宏观政策透明度、公信力和专业化水平。 

国内经济复苏略有回落，伴随需求不足，生产有回落迹象。企业仍处于

成本上升带动利润同比回落阶段。地产仍处于下行阶段，疫情反弹仍在，资

金层面仍然偏冷。 

 

⚫ 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 7.96%报收 3505.4 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 12.09%报收 2294.4 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

1.66%报收 5805 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 3.01%报收 6286.6

点。 

指数回调主要原因：第一，整体市场脆弱情绪仍在；第二，全球经济走

弱背景下，出口受到拖累；第三，后疫情时代，整体经济仍然受到防控与检

测的影响；第四，估值处于偏低位置，风险溢价偏高。 

 

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 
 

10 月经济又有回落迹象。第一，需求增长乏力背景下，生产转弱；第二，

工业企业利润累计同比回落，第三，疫情开放已经初现端倪，可能面临逐步

开放，但拐点未现；地产下行压力仍在，疫情仍多点反弹。 

海外方面，一方面全球经济面临衰退风险，全球进入加息周期，且今年

以来全球加息次数达到历史高位水平；另一方面，美联储加息表现鹰派，鲍

威尔的表态意味着货币紧缩没有结束，利率拐点没有到来。  

刘鹤发表《把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来》，

会议提出要着力保持宏观经济稳定，提出一方面着力保持宏观经济稳定，避

免周期下的大起大落，另一方，加强和改善宏观调控，做好宏观政策跨周期

涉及和逆周期调节。加强预期管理，提高宏观政策透明度、公信力和专业化

水平。 

 

图表 7：GDP 不变价&当季同比 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

图表 10：PMI&工业利润 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 11：工业量及其分项 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 12：固定资产投资同比&企业家信心指数 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 13：货币供应量&企业中长贷款 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

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 
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3. 股市资金供需 
 

资金需求方面。截至 11 月 4 日，11 月共计新成立基金 1 只，共计发行

0.1 亿份，全市场总计有 10258 只基金，实现资产净值 265131.56 亿元；未

发行股票型基金，全市场共计有1947只股票型基金，实现资产净值20788.91

亿元；未发行混合型基金，全市场总计有 4279 只混合型基金，共计发行

48720.66 亿元。截至 11 月 4 日，融资融券余额收 15591.13 亿元，其中融资

余额收 14521.45 亿元，较此前略有增加，融券余额报收 1021.26 亿元，继续

回落，整体看市场情绪冷却明显。 

 

 

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 

 

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 
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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，9 月公开市场操作上货币净回笼 1180 亿元，投放 8500 亿

元，货币回笼 10070 亿元。利率角度看，10 月隔夜 SHIBOR 减少 34BP 至

1.74%，3 个月 SHIBOR 增加 7BP 至 1.75%;R007 和 DR007 分别减少 18bp

和 15Bp 至 1.99%和 1.94%。 

 

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 
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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 

 

5. 估值情况 
 

沪深 300 指数 PE 下跌 0.91，至 10.29，PB 下跌 0.13 至 1.2；上证 50

指数 PE 下跌 1.05，至 8.31，PB 下跌 0.16 至 1.06；中证 500 指数 PE 上涨

1.63 至 22.08PB 下跌 0.01 至 1.57；中证 1000 指数 PE 上涨 1.38 至 28.62PB

上涨 0.01 至 2.27。 
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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 

 

图表 25：中证 500 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 26：中证 1000 指数 PE 与 PB 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

6. 基差套利与行业轮动 
 

月内，IF当月合约基差最大 23.32最小-7.13；IH当月合约基差最大 14.97，

最小-1.83；IC 合约基差最大 52.7，最小-39.69。 

行业轮动角度，9 月仅煤炭行业表现较强，其他行业均弱势运行，传

媒、电子与电力设备大幅走弱。整体而言，电信、医药、信息和技术都处于

历史相对偏低水平。 

 

 

图表 27：IF 与 IH 基差 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

 

图表 30：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

 

图表 33：行业表现 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

7. 后市展望 
 

国内经济复苏略有回落，伴随需求不足，生产有回落迹象。企业仍处于

成本上升带动利润同比回落阶段。地产仍处于下行阶段，疫情反弹仍在，资
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