
 

 

是 金融衍生品：股指期货 

兴证期货.研发产品系列  

短期回落，长期仍位于底部区间 

2022 年 11 月 28 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周，IF2212合约下跌 0.87%报收 3782.2点；IH2212合约下跌 0.14%

报收 2550.8 点；IC2212 合约下跌 2%报收 6096.2 点；IM2212 合约下跌

2.51%报收 6497 点。国内方面，疫情反弹与放松政策并行，经济弱复苏

与金融稳地产政策共振，指数有回落风险，但长期看仍在底部运行。海外

方面，欧洲经济承压，美国通胀达到高位。其中，道琼斯指数上涨 1.78%，

纳斯达克指数上涨 0.72%。 

⚫ 后市展望 

整体而言，生产端刺激的增长在需求未有好转之后逐渐趋弱，10 月

PMI回落 0.9%至 49.2%。从生产端看，生产价升量落，从量的方面看，生

产 PMI 回落 1.9%至 49.6%；从价的方面看，出厂价格 PMI 提升 1.6%至

48.7%。需求 PMI 回落 1.01%至 47.95%，其中分项指数新订单回落 1.7%

为需求回落的主要拖累因素。虽然海外经济承压，但出口影响不大，新出

口订单回升 0.6%值 47.6%。企业生产方面看，量价同时回落。一方面，在

疫情反弹、出口乏力及预期转弱的背景下，量增速回落，利润回落。10月

工业企业利润累计同比回落 3%至 69768.2亿元。 

短期有回调可能，长期仍位于底部区域。第一，疫情持续反弹，预期

转弱与产业链交替背景下制约经济发展，信用或长较弱，货币扩张较强；

第二，央行三季度货币政策报告发布，提出在全球经济衰退背景下，维持

稳经济发展；第三，防疫二十条和金融稳房地产十六条政策助力经济与市

场企稳；第四，美国通胀预期见顶，俄乌冲突冲击下欧洲供应链短缺，欧

洲经济回落迹象明显，全球经济下行风险下，上市公司三季度 ROE承压。

伴随着疫情反弹与防控措施逐渐放松的矛盾以及信用扩张困难与稳经济

间的协调，并且在估值处于历史低位，股权风险溢价处于历史高位的时点，

短期有回调可能，中长期仍处于历史低位。 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 
上周，IF2212 合约下跌 0.87%报收 3782.2点；IH2212 合约下跌 0.14%报

收 2550.8点；IC2212合约下跌 2%报收 6096.2点；IM2212合约下跌 2.51%报

收 6497点。国内方面，疫情反弹与放松政策并行，经济弱复苏与金融稳地产

政策共振，指数有回落风险，但长期看仍在底部运行。海外方面，欧洲经济

承压，美国通胀达到高位。其中，道琼斯指数上涨 1.78%，纳斯达克指数上涨

0.72%。 

 

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 当及 IH 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：A 股资金情况 

 

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 
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预期转弱背景下，企业量价均有回落。整体而言，生产端刺激的增长在需

求未有好转之后逐渐趋弱，10月 PMI回落 0.9%至 49.2%。从生产端看，生产

价升量落，从量的方面看，生产 PMI 回落 1.9%至 49.6%；从价的方面看，出

厂价格 PMI提升 1.6%至 48.7%。需求 PMI回落 1.01%至 47.95%，其中分项指

数新订单回落 1.7%为需求回落的主要拖累因素。虽然海外经济承压，但出口影

响不大，新出口订单回升 0.6%值 47.6%。企业生产方面看，量价同时回落。一

方面，在疫情反弹、出口乏力及预期转弱的背景下，量增速回落，10月工业增

加值同比增加 5%，较上月增加值回落 1.3%；另一方面，价格业在回落，10月

PPI同比回落 1.3%。最后，利润回落。10月工业企业利润累计同比回落 3%至

69768.2亿元。 

 

流动性释放，利率维持稳定。政府展开 MLF 与公开市场逆回购操作，利

率（价格）未发生变化，一方面央行披露 11 月已经通过 PSL、科技创新再贷

款等结构性工具投放 3200 亿元中长期流动性，另一方面，央行用结构性工具

置换MLF、第二支箭延期并扩容至民营企业、鼓励金融机构支持地产融资并对

到期债务延期等，表明央行仍处于稳信用阶段，增强信心修复。第三，央行政

策重心偏向资金需求侧，投放基础货币规模偏低，导致财政投放效应减弱。 

 

货币政策执行报告维稳。央行发布“第三季度中国货币政策执行报告”，

一方面提出“全球经济下行风险加大”，另一方面，央行表示国内物价涨幅总

体温和，央行将延续“加大稳健货币政策实施力度”、“着力稳就业稳物价”；

最后，央行新增“坚持市场在汇率形成中起决定性作用”。 

 

债市下跌通过跷跷板效应影响股市。多政策叠加及资金面紧张带动债市回

落，理财产品赎回对股市资金面也有小幅影响。 

 

图表 6：疫情情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

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 9：工业利润及 PMI 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 10：PMI 分项情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：固定资产投资及房屋销售情况累计同比 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 12：货币及社融存量分项 

  

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 28 日，11 月共计新成立基金 41 只，共计发行

8.92 亿份，全市场总计有 10340 只基金，实现资产净值 266031.84 亿元；其

中股票型基金发行了 11 只，共计发行 56.87 亿份，全市场共计有 1959 只股

票型基金，实现资产净值 20870.09 亿元；混合型基金发行 6 只，共计发行

20.67 亿份，全市场总计有 4293 只混合型基金，共计发行 48791.7 亿元。 

 

图表 13：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 14：陆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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流动性方面，上周净回笼 3780 亿元，其中货币投放 230 亿元，货币回

笼 4010 亿元；Shibor 隔夜减少 11.8bp 至 1.021%，Shibor3 月减少 5.3bp

至 2.188%。 

图表 15：央行公开市场操作与 Shibor 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 16：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 17：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 0.07 至 11.08，PB 上涨 0.01 至 1.3；上证 50 指

数 PE 上涨 0.1 至 9.18,PB 上涨 0.01 至 1.17；中证 500 指数 PE 下跌 0.33 至

23.24PB 下跌 0.02 至 1.65；中证 1000 指数 PE 下跌 0.59 至 29.77,PB 下跌

0.05 至 2.35。 

 

图表 18：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 19：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 20：中证 500 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 21：中证 1000 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

6. 基差套利情况 
 

周内，IF 当月合约基差最大-4.19，最小-7.27；IH 当月合约基差最大

0.96，最小-6.19；IC 合约基差最大-8.34，最小-13.33；IM 当月合约基差最

大 27.66，最小 14.59。 
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图表 22：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 23：IC 与 IM 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 24：IF 基差与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 25：IC 基差与 IM 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

7. 后市展望 
 

短期有回调可能，长期仍位于底部区域。第一，疫情持续反弹，预期转弱

与产业链交替背景下制约经济发展，信用或长较弱，货币扩张较强；第二，央

行三季度货币政策报告发布，提出在全球经济衰退背景下，维持稳经济发展；

第三，防疫二十条和金融稳房地产十六条政策助力经济与市场企稳；第四，美

国通胀预期见顶，俄乌冲突冲击下欧洲供应链短缺，欧洲经济回落迹象明显，

全球经济下行风险下，上市公司三季度 ROE 承压。伴随着疫情反弹与防控措

施逐渐放松的矛盾以及信用扩张困难与稳经济间的协调，并且在估值处于历史

低位，股权风险溢价处于历史高位的时点，短期有回调可能，中长期仍处于历

史低位。 
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