
2023年2月27日 星期一

⚫后市展望

⚫行情回顾
       上周，IF2303合约上涨0.38%报收4067.6点；IH2303合约上涨0.14%报
收2734点；IC2303合约上涨1.4%报收6339.4点；IM2303合约上涨0.83%报
收6928.6点。第一，经济复苏良好，高频数据略有分化，信贷数据显示宽
信用预期减弱；第二，扩内需、扩消费、政府投资与政策激励仍优先；
第三，美国FOMC会议提及通胀下降，但不足以抵消加息必要性；第四，
短期限售解禁压力减轻。

内容提要

          疫后经济恢复显著，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，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。2022年货币政策报告出炉，报告”稳字当头、稳中求进“逐
渐转变为”主动作为、靠前发力“。报告延续之前之前中央经济工作会议提
及的"精准有力"基调要求，提出“不搞大水漫灌”，保持货币信贷合理增
长，支持经济回稳向好。注册制实施。此次发布的制度规则共165部，其
中证监会发布的制度规则57部，证券交易所、全国股转公司、中国结算
等发布的配套制度规则108部。内容涵盖发行条件、注册程序、保荐承销
、重大资产重组、监管执法、投资者保护等各个方面。海外方面，美国
FOMC会议召开，联储表示通胀正在下降，不足以抵消进一步加息的必
要，目标通胀率“仍高于”美联储2%目标，劳动力市场仍紧张，工资与价格
持续上行，参会者基本都支持在通胀控制之前继续加息。A股业绩预告披
露方面。截至2月19日，共计2715家公司披露业绩预告，其中有1092家公
司业绩预喜，约占总披露公司数的四成；1612家公司业绩预悲，约占总
披露数的六成。相较半年报业绩披露信息看，业绩预喜低占比低于半年
报披露2.6个百分点，年报业绩披露不及预期。
      预期股指期货将维持震荡格局。一、宏观经济恢复良好，高频数据略
分化，市场对恢复高度存疑；二、市场流动性充裕，货币政策主动作为
、靠前发力；三、联储表示通胀正在下降，预计还会加息；四、目前估
值处于均值位置，相对合理。即分子端表现平稳，难有向上突破，分母
端利率自底部回升，位于中枢水平，难以继续推升指数上行。仅供参考
。
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1.行情回顾

图表2.IC及IM当月合约成交情况

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

数据来源：wind，兴证期货研发部

       上周，IF2303合约上涨0.38%报收4067.6点；IH2303合约上涨0.14%报收
2734点；IC2303合约上涨1.4%报收6339.4点；IM2303合约上涨0.83%报收
6928.6点。第一，经济复苏良好，高频数据略有分化，信贷数据显示宽信用
预期减弱；第二，扩内需、扩消费、政府投资与政策激励仍优先；第三，美
国FOMC会议提及通胀下降，但不足以抵消加息必要性；第四，短期限售解
禁压力减轻。
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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

2.宏观及A股基本面

图表3.IC及IM当月合约成交情况

-600 -500 -400 -300 -200 -100 0

A股

主板

创业板

沪深300

中证500

上证50

2023-02-22 2023-02-23 2023-02-24

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%



周度报告

数据来源：wind，兴证期货研发部

        疫后经济恢复显著，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；工业生产高
频数据也反映经济快速复苏的情形；另一方面，与 12 月房地产投资回暖产
生相关性。 1月社融为5.98万亿，高于预期，实现开门红，但信贷端居民
冷，企业热背离持续运行中。
        2022年货币政策报告出炉，报告”稳字当头、稳中求进“逐渐转变为”主
动作为、靠前发力“。报告延续之前之前中央经济工作会议提及的"精准有力"
基调要求，提出“不搞大水漫灌”，保持货币信贷合理增长，支持经济回稳向
好。
    注册制实施。2023年2月17日，中国证监会发布全面实行股票发行注册制
相关制度规则，自公布之日起施行。此次发布的制度规则共165部，其中证
监会发布的制度规则57部，证券交易所、全国股转公司、中国结算等发布的
配套制度规则108部。内容涵盖发行条件、注册程序、保荐承销、重大资产
重组、监管执法、投资者保护等各个方面。主要内容包括：一是精简优化发
行上市条件。二是完善审核注册程序。三是优化发行承销制度。四是完善上
市公司重大资产重组制度。五是强化监管执法和投资者保护。
         海外方面，美国FOMC会议召开，联储表示通胀正在下降，不足以抵消
进一步加息的必要，目标通胀率“仍高于”美联储2%目标，劳动力市场仍紧
张，工资与价格持续上行，参会者基本都支持在通胀控制之前继续加息。
       A股业绩预告披露方面。截至2月19日，共计2715家公司披露业绩预告，
其中有1092家公司业绩预喜，约占总披露公司数的四成；1612家公司业绩预
悲，约占总披露数的六成。相较半年报业绩披露信息看，业绩预喜低占比低
于半年报披露2.6个百分点，但鉴于业绩优异的公司更趋向于提前披露业绩预
告，所以业绩预喜的公司占比可能较半年报披露数据回落更多。由于第一轮
疫情反弹下经济受到冲击较第二轮疫情反弹对经济冲击更大，则年报业绩披
露不及预期。

图表6：GDP
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图表9.工业利润及PMI

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
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表12.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表10.PMI分项情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表11.固定资产投资及分项
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3.股市资金供需

图表13.货币及企业中长贷款

数据来源：wind，兴证期货研发部

        资金需求方面。截至2月27日，2月共计新成立基金24只，共计发行
479.46亿份，全市场总计有10562只基金，实现资产净值258585.88亿元；其
中股票型基金发行了8只，共计发行85.45亿份，全市场共计有2001只股票型
基金，实现资产净值22668.43亿元；混合型基金发行8只，共计发行33.93亿
份，全市场总计有4343只混合型基金，截止日资产净值48075.76亿元。

图表14.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15.陆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，上周公开市场操作有1720亿资金到期回笼，央行继续向市
场投放14900亿元人民币。利率方面，短端利率回落，长端利率稳定，长短
端利差再度走阔。汇率方面，人民币汇率再次回到贬值轨道。

图表16.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18.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上涨0.08至11.87，PB上涨0.01至1.4；上证50指数PE上涨
0.08至9.67,PB上涨0.01至1.28；中证500指数PE上涨0.44至24.44PB上涨0.03至
1.81；中证1000指数PE上涨0.39至30.89,PB上涨0.03至2.43。

图表17.R007、DR007与国债到期收益率

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表19.沪深300估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表20.上证50估值情况

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表21.中证500指数估值情况
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图表22.中证1000指数估值情况

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-2.85，最小-6.55；IH当月合约基差最大-
5.26，最小-10.66；IC合约基差最大28.42，最小1.44；IM当月合约基差最大
55.28，最小16.22。

图表23.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研发部
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数据来源：wind，兴证期货研发部

图表24.IC与IM基差
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图表26.IC与IM基差

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表25.IF与IH基差
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7.后市展望

        预期股指期货将维持震荡格局。一、宏观经济恢复良好，高
频数据略分化，市场对恢复高度存疑；二、市场流动性充裕，货
币政策主动作为、靠前发力；三、联储表示通胀正在下降，预计
还会加息；四、目前估值处于均值位置，相对合理。即分子端表
现平稳，难有向上突破，分母端利率自底部回升，位于中枢水
平，难以继续推升指数上行。仅供参考。
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