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内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周，IF2212 合约下跌 0.87%报收 3905 点；IH2212 合约下跌 0.14%

报收 2632点；IC2212合约下跌 2%报收 6190点；IM2212合约下跌 2.51%

报收 6662 点。国内方面，疫情管控有放松迹象，国内方面，多地疫情防

控措施进一步优化完善提振市场信心，房地产政策持续发力防止地产硬着

陆，关注中央经济工作会议召开。海外方面，俄乌冲突导致欧洲供应链短

缺，欧洲企业生产承压，美联储释放鸽派信号，指数承压，道琼斯指数上

涨 0.24%，纳斯达克指数下跌 0.18%。 

⚫ 后市展望 

受疫情影响，景气度承压。短期看，全国各地疫情多点反弹，在此背

景下，11 月 PMI 回落，需求带动生产大幅下挫，生产经营活动预期回落

3.7 个百分点转而回至荣枯线下方预示市场预期快速转弱，相对新订单回

落 1.7个百分点，新出口订单仅回落 0.9个百分点，出口相对较强。在拉

动经济增长的三驾马车中，十月基建投资维持稳定，制造业投资同比增速

创年内最低；房地产投资在“三支箭”的扶持下有企稳迹象，同比降速回

落。汇率企稳；疫情防控出现改善迹象；央行、银保监会和证监会先后出

台稳楼市政策，三支箭着力稳地价、稳房价、稳预期，坚持“保交楼、稳

民生、保稳定”。 

宏观层面，多地疫情防控措施进一步优化完善提振市场信心，房地产

政策持续发力，楼市第三只箭放出，助力地产企稳，证监会明确支持房地

产企业股权融资方面具体政策措施；海外美联储释放鸽派信号，通胀增速

放缓，加息或出现转机。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，资金入场回暖或意味着短期跨年行情或以提前布

局，但景气度不足仍有回落风险。 

风险提示 

疫情下的薛定谔状态，预期疲软对经济的负反馈。 
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1. 行情回顾 
上周，IF2212 合约下跌 0.87%报收 3905 点；IH2212 合约下跌 0.14%报收

2632点；IC2212合约下跌 2%报收 6190点；IM2212 合约下跌 2.51%报收 6662

点。国内方面，疫情管控有放松迹象，国内方面，多地疫情防控措施进一步

优化完善提振市场信心，房地产政策持续发力防止地产硬着陆，关注中央经

济工作会议召开。海外方面，俄乌冲突导致欧洲供应链短缺，欧洲企业生产

承压，美联储释放鸽派信号，指数承压，道琼斯指数上涨 0.24%，纳斯达克指

数下跌 0.18%。 

 

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 

 

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

3650

3700

3750

3800

3850

3900

3950
成交量 收盘价

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2440

2460

2480

2500

2520

2540

2560

2580

2600

2620

2640

2660
成交量 收盘价

0

20000

40000

60000

80000

5950

6000

6050

6100

6150

6200

6250 成交量 收盘价

0

20000

40000

60000

6350

6400

6450

6500

6550

6600

6650

6700

6750

6800 成交量 收盘价



周度报告                                       

 

 

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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2. 宏观经济 

 

受疫情影响，景气度承压。短期看，全国各地疫情多点反弹，在此背景下，

11月 PMI回落，需求带动生产大幅下挫，生产经营活动预期回落 3.7个百分点

转而回至荣枯线下方预示市场预期快速转弱，相对新订单回落 1.7个百分点，

新出口订单仅回落 0.9个百分点，出口相对较强。在拉动经济增长的三驾马车

中，十月基建投资维持稳定，制造业投资同比增速创年内最低；房地产投资在

“三支箭”的扶持下有企稳迹象，同比降速回落。 

 

汇率企稳。美元兑人民币汇率近期有回落迹象。11月 15日汇率在 7.05的

位置触底反弹，并在 11月 28日触 7.199的顶点位置回落。主要因素：第一，

疫情防控逐渐出现改善迹象对国内经济带来曙光；第二，国内地产政策带来软

着陆；第三，美联储加息释放鸽派信号，通胀增速放缓。 

 

疫情防控出现改善迹象。11月 30日孙春兰副总理听取有关方面专家对优

化改善防控措施的意见建议，在复述了诸多政策后，提出随着奥密克戎病毒致

命性减弱，疫苗接种的普及、防控经验的积累，我国疫情防控面临新任务。之

后多地优化疫情防控措施出现。 

 

央行、银保监会和证监会先后出台稳楼市政策。11月 28日证监会宣布股

权调整优化 5项措施支持房地产平稳。其中包括：“第一支箭”，国有大型银

行密集授信，交通银行、中国银行、农业银行、工商银行等已向 17 家房企提

供超 1.6万亿元的意向性融资额度；“第二支箭”，中债增进公司已出具对龙

湖集团、美的置业、金辉集团 3家民营房企发债信用增进函，拟首批分别支持

3家企业发行 20亿元、15亿元、12亿元中期票据；“第三支箭”，证监会刚

一发布，11月 29日晚间，福星股份即发布公告称，为满足公司业务发展需要，

进一步优化资本结构，公司拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股票，募

集资金拟用于房地产项目开发。截至 12 月 1 日，至少有 8 家涉房企业宣布拟

非公开发行股票进行股权融资。三支箭着力稳地价、稳房价、稳预期，坚持“保

交楼、稳民生、保稳定” 
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图表 6：疫情情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 6：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 7：工业增加值及分行业 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 8：工业利润及 PMI 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 9：PMI 分项情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 10：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 
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图表 11：货币及社融存量分项 

  

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 12 月 5 日，11 月共计新成立基金 66 只，共计发行

11.7 亿份，全市场总计有 10368 只基金，实现资产净值 266575.5 亿元；其中

股票型基金发行了 18 只，共计发行 97.19 亿份，全市场共计有 1964 只股票

型基金，实现资产净值 20910.31 亿元；混合型基金发行 13 只，共计发行 45.04

亿份，全市场总计有 4301 只混合型基金，共计发行 48823.41 亿元。 

 

 

图表 12：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 13：陆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，上周央行为维持市场流动性，公开市场净投入 2940 亿元，

其中货币投放 3220 亿元，回笼 280 亿元；实际成交看资金仍紧张，SHibor

隔夜利率和 1 周利率都快速回落，3 个月利率维持稳定，7 天期逆回购利率持

续攀升。两融仍有扩张迹象。 

图表 14：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 15：R007、DR007 与国债到期收益率 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 16：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 
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PE 上涨 0.06 至 9.07,PB 上涨 0.01 至 1.16；中证 500 指数 PE 上涨 0.26 至

23.57PB 上涨 0.02 至 1.68；中证 1000 指数 PE 上涨 0.12 至 30.36,PB 上涨
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图表 17：沪深 300 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 18：上证 50 指数 PE 与 PB 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 19：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 20：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-7.36，最小-12.65；IH 当月合约基差最大-

0.79，最小-5.39；IC 合约基差最大-3.9，最小-8.98；IM 当月合约基差最大

7.51，最小-3.57。 

 

图表 21：IF 与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 22：IC 与 IM 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 23：IF 基差与 IH 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 24：IC 基差与 IM 基差 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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7. 后市展望 
 

宏观层面，多地疫情防控措施进一步优化完善提振市场信心，房地产政策

持续发力，楼市第三只箭放出，助力地产企稳，证监会明确支持房地产企业股

权融资方面具体政策措施；海外美联储释放鸽派信号，通胀增速放缓，加息或

出现转机。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，

资金入场回暖或意味着短期跨年行情或以提前布局，但景气度不足仍有回落风

险。 
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