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兴证期货.研发产品系列 

 

经济复苏启动开门红行情 

2023 年 1 月 3 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

1 月，沪深 300 期货当月合约上涨 7.58%报收 4169.6 点；上证 50 期货

当月连续合约上涨 7.03%报收 2819.6 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

6.29%报收 6302 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 7.09%报收 6818

点。 

⚫ 后市展望 

指数上涨主要原因：第一，经济复苏；第二，稳经济政策继续推进，央

行持续释放流动性；第三，北向资金入场积极；第四，估值偏低位运行，股

权溢价指数高位运行。 

1月经济好于预期。 国内四季度 GPD同比增长 3.0%， 略高于预期；1

月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分

别为 50.1%、54.4%和 52.9%，高于上月 3.1、12.8 和 10.3个百分点，其

中，制造业 PMI符合预期，非制造业 PMI 较预期 52%高 2.4 个百分点。制造

业产需景气水平明显回暖，但是受到春节假期因素影响，需求回升速度较需

求回升速度更快。一方面，服务业修复与微观数据相吻合，春节期间消费复

苏超预期。另一方面，与 12 月房地产投资回暖产生相关性。多地召开会议会

发布方案。海外方面，美国经济表现超预期，市场对经济衰退预期降低。美

国 4季度 GDP超预期，首次申领失业救济人数减少；且美国最严重的通胀或

已经过去，美联储暴力加息转而温和。 

预期震荡偏强行情仍将延续。疫情之后经济复苏明显。宏观方面，疫情

之后经济复苏超预期，多地召开会议并发布稳经济扩内需方案，央行继续呵

护市场流动性。海外方面，美国经济表现超预期，市场对经济衰退预期降

低，美国最严重通胀已经过去，美联储加息转而温和。资金方面，北上资金

入场积极。预期震荡偏强行情仍将延续。 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

1 月，沪深 300 期货当月合约上涨 7.58%报收 4169.6 点；上证 50 期货

当月连续合约上涨 7.03%报收 2819.6 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

6.29%报收 6302 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 7.09%报收 6818

点。 

指数上涨主要原因：第一，经济复苏；第二，稳经济政策继续推进，央

行持续释放流动性；第三，北向资金入场积极；第四，估值偏低位运行，股

权溢价指数高位运行。 

 

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 
 

1月经济企稳回升。第一，疫后经济活动逐渐恢复正常；第二，春节期间

消费需求复苏超预期；第三，多地稳政策推进，且央行持续释放资金呵护流

动性。 

1 月经济好于预期。 国内四季度 GPD 同比增长 3.0%， 略高于预期；1

月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分

别为50.1%、54.4%和52.9%，高于上月3.1、12.8和10.3个百分点，其中，

制造业 PMI 符合预期，非制造业 PMI 较预期 52%高 2.4 个百分点。制造业产

需景气水平明显回暖，但是受到春节假期因素影响，需求回升速度较需求回

升速度更快。 服务业 PMI 指数为 54.4%，较上月大幅提高 12.8 个百分点，

重新回归荣枯线上方。一方面，服务业修复与微观数据相吻合，春节期间消

费复苏超预期。另一方面，与 12 月房地产投资回暖产生相关性。 

春节期间消费复苏超预期。 依据文化与旅游部测算数据， 春节期间国内

旅游出游 3.08亿人， 同比增长 23.1%， 旅游收入 3758.43亿元， 同比增长

30%， 全国旅客发送同比增长 67%， 除夕前客户恢复至 2019年的 53%。多

地召开会议会发布方案。 1 月 28 日， 国务院召开常务会议， 深入落实稳经

济一揽子政策和接续措施， 推动重大项目建设、 设备更新改造形成更多实物

工作量， 实施好原定延续执行的增值税减免政策； 广东召开 2023 新春开年

第一场会议， 动员全省投入高质量发展； 上海、 江苏和辽宁等地接连发布 1

号文件聚焦稳增长、 促改革、 纾困市场主体、 优化营商环境， 28日上海印

发《上海市加强集成创新持续优化营商环境行动方案》， 辽宁省发布《进一步

稳经济若干政策举措》。 

海外方面，美国经济表现超预期，市场对经济衰退预期降低。美国 4 季

度 GDP 超预期，首次申领失业救济人数减少；且美国最严重的通胀或已经过

去，美联储暴力加息转而温和。 
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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。截至 2 月 2 日，1 月共计新成立基金 20 只，共计发行

278.03 亿份，全市场总计有 10529 只基金，实现资产净值 257994.69 亿元；

其中股票型基金发行了 3 只，共计发行 39.96 亿份，全市场共计有 1993 只股

票型基金，实现资产净值 22562.3 亿元；混合型基金发行 7 只，共计发行

53.56 亿份，全市场总计有 4336 只混合型基金，共计发行 47967.5 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，一月央行通过公开市场操作释放大量资金呵护市场流动

性，从利率角度看，短期利率快速回升，长端利率维持稳定，人民币汇率稳

定于 6.7。 
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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 0.71，至 12.03，PB 上涨 0.08 至 1.42；上证 50

指数 PE 上涨 0.47，至 9.78，PB 上涨 0.05 至 1.3；中证 500 指数 PE 上涨

1.49 至 24.1PB 上涨 0.11 至 1.79；中证 1000 指数 PE 上涨 2.26 至 30.22PB

上涨 0.18 至 2.38。 

 

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-2.41；IC 合约基差最大 28.45，最小-7.23。 
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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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