
 

 

是 金融衍生品：股指期货 

 

兴证期货.研发产品系列 

 

货币政策靠前发力，指数震荡仍在延续 

2023 年 3 月 2 日 星期四 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上月，沪深 300 期货当月合约下跌 2.56%报收 4079.2 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 2.85%报收 2745.6 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

0.56%报收 6345.8 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 1.61%报收 6937.4

点。 

⚫ 后市展望 

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； 2

月份经济继续回升，2月 PMI继续攀升至 52.6%，创十年来新高。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。前三季度我国国际收支保持基本平衡，经常账户顺差金额为历史同期最

高值，其与 GDP比值落于合理均衡区间。财政部刘昆表示，将视情况进一步

完善减税降费措施，今年继续加大民生投入力度。注册制实施，中国证监会

发布全面实行股票发行注册制相关制度规则，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。楼市回

暖迹象明显，证监会启动不动产私募投资基金试点。海外方面，美国通胀货

币双双回落，美国就业市场供需两旺，有迹象表明美国通胀正在回落，但程

度不足以令其决定停止加息。 

预期震荡偏强行情仍将延续。宏观经济仍在恢复，但以结构性为主，持

续性有待考证。政策方面，稳经济扩内需政策继续推进，市场流动性充裕。

海外方面，美联储公布 2 月货币政策会议纪要，会议上所有担任票委的美联

储官员都支持加息 25 基点，市场认为经济恢复良好。股市方面，限售解禁压

力减轻。关注月内两会情况。 

⚫ 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 2.56%报收 4079.2 点；上证 50 期货

当月连续合约下跌 2.85%报收 2745.6 点；中证 500 期货当月连续合约上涨

0.56%报收 6345.8 点；中证 1000 期货当月连续合约上涨 1.61%报收 6937.4

点。 

指数维持震荡主要原因：第一，经济持续恢复，但仍以结构性为主；第

二，稳经济扩内需政策继续推进，市场流动性充裕；第三，资金层面，北向

资金流入放缓，杠杆资金有抬升迹象；第四，估值位于中枢水平。 

 

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 
 

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； 2

月份经济继续回升，2 月 PMI 继续攀升至 52.6%，创十年来新高，其中生产

分项提高 6.9%，需求分项提高 4.13%。需求的回升主要来自于海外需求出现

回暖迹象。非制造业 PMI 较上月小幅回升 1.9 个百分点至 56.3%，需求方面

主要受到出口需求回暖提振，值得注意的是，建筑业回暖迹象明显。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。前三季度我国国际收支保持基本平衡，经常账户顺差金额为历史同期

最高值，其与 GDP比值落于合理均衡区间。 

财政部刘昆表示，将视情况进一步完善减税降费措施，今年继续加大民

生投入力度。今年财政收入将恢复性增长，增幅不会太高，财政收支形势仍

严峻。在扩大内需方面，一方面强化政府投资对社会投资的引导带动；另一

方面，促进恢复和扩大消费。刘昆提及，统筹宏观调控需要，加大财政资金

统筹力度，优化政策组合工具，集中财力办大事，在打基础、利长远、调结

构上加大投资，落实国家重大战略任务财力保障。在加大民生投入力度方面，

深入实施就业优先战略，优先保障教育事业发展，提高医疗卫生服务能力，

提升社会保障水平并持续改善生态环境质量。 

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。 

楼市回暖迹象明显，证监会启动不动产私募投资基金试点。为进一步发

挥私募基金多元化资产配置、专业投资运作优势，满足不动产领域合理融资

需求，证监会启动不动产私募投资基金试点工作，为“第三支箭”政策延续，
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楼市风险化解政策预期还会持续推进。 

海外方面，美国通胀货币双双回落，美国就业市场供需两旺，一方面劳

动参与率提高，失业率下降，另一方面非农职位空缺率提升，美国经济需求

侧强劲表现在持续传导至职位需求，且 1 月平均时薪仍在提高。美国 FOMC

会议纪要公示，纪要显示，所有美联储官员投票支持加息 25 个基点，将联邦

基金利率目标区间上调至 4.5%至 4.75%之间。官员普遍认为，有迹象表明美

国通胀正在回落，但程度不足以令其决定停止加息。 

 

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 
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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 

图表 11：PMI 分项数据 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 12：固定资产投资同比 

  
数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

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 
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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 

 

 

3. 股市资金供需 
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股票型基金，实现资产净值 22677.33 亿元；混合型基金发行 16 只，共计发

行88.45亿份，全市场总计有4351只混合型基金，共计发行48130.28亿元。 
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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 

 

图表 19：两融数据 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 流动性 
 

流动性方面，二月共计到期 70510 亿元资金到期，央行向市场投放

14900 亿元资金。从利率角度看，短端利率快速回升，长短利率维持稳定，

人民币汇率重回贬值通道。 

 

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 
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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 0.12，至 11.9，PB 下跌 0.01 至 1.4；上证 50 指

数 PE 下跌 0.07，至 9.71，PB 下跌 0.01 至 1.28；中证 500 指数 PE 上涨

0.37 至 24.47PB 上涨 0.02 至 1.82；中证 1000 指数 PE 上涨 0.93 至 31.15PB

上涨 0.05 至 2.43。 

 

图表 23：沪深 300 指数 PE 与 PB 

 
 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 

 

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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6. 基差套利与行业轮动 
 

月内，IF当月合约基差最大 25.29最小-4.57；IH当月合约基差最大 20.91，

最小-1；IC 合约基差最大 21.39，最小-28.42。 

行业轮动角度，2 月仅电信业务行业出现较为良好的涨幅，医药卫生、

工业和金融地产行业都出现不同程度的跌幅。 

 

 

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 
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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 

 

图表 31：行业表现 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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 
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但以结构性为主，持续性有待考证。政策方面，四季度货币政策报告发布，
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