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         货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资模式退潮，经济依然处

于弱复苏态势。第一，7月M2同比均不及上月与去年同期，且社融增速

出现较大幅度回撤；第二，受出厂价格和原材料价格上涨影响，7月PMI

较上月提高0.3个百分点，连续两个月上行；第三，服务业PMI继续回

落，连续四个月回落，其中建筑业与建筑业新订单出现较大幅度下跌；

第四，投资和消费增速回落，但政策刺激可期；第五，景气度较弱，受

到全球经济影响进出口双双疲弱。8月18日证监会有关负责人就贯彻落实

情况接受媒体采访，确定活跃资本市场、提振投资者信心的一揽子政策

措施。截至8月20日晚，已有超过30家A股公司披露回购、增持计划或进

展公告；伴随新一轮回购潮，多家上市公司实控人、大股东及董监高等

也积极投身增持自家股份或是承诺不减持。推动回购和增持程序简化、

门槛降低等一系列举措，反映出政策支持力度加大，是近期A股上市公司

股份回购、增持规模逐步上升的重要原因之一。

         宏观经济方面，经济弱复苏，投资消费双回落。二季度货币政策执

行报告发布，报告表示将对薄弱环节支持力度加强，促进企业融资和居

民融资信贷成本稳中有降，相较而言，政策层面对稳增长更重视。政策

层面，证监会活跃市场一揽子措施将发布，措施将在投资端、融资端和

交易端共同激活资本市场。预期指数震荡为主，IH相较IM更稳健。
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1.行情回顾

        上周，IF2308合约下跌2.45%报收3801.6点；IH2308合约下跌2.28%报收

2518.8点；IC2308合约下跌1.92%报收5812.8点；IM2308合约下跌2.48%报收

6162.2点。

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，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表4.国内股市指数涨跌幅

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

2.宏观及A股基本面

图表3.IC及IM当月合约成交情况

图表5.全球股票指数周度涨跌幅
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       货币信用双双不及预期，预示债务驱动投资模式退潮，经济依然处于弱

复苏态势。第一，7月M2同比均不及上月与去年同期，且社融增速出现较大

幅度回撤；第二，受出厂价格和原材料价格上涨影响，7月PMI较上月提高

0.3个百分点，连续两个月上行；第三，服务业PMI继续回落，连续四个月回

落，其中建筑业与建筑业新订单出现较大幅度下跌；第四，投资和消费增速

回落，但政策刺激可期；第五，景气度较弱，受到全球经济影响进出口双双

疲弱；第六，失业率连续三个月维持稳定，其中16-24岁就业人口连续6个月

攀升，25-59岁失业率维持稳定；第七，CPI与PPI持续回落。

         8月18日证监会有关负责人就贯彻落实情况接受媒体采访，确定活跃资

本市场、提振投资者信心的一揽子政策措施。本次举措覆盖内容较广，制度

建设包括投资端、融资端和交易端，涉及市场包括A股、港股、债券、衍生

品市场等，涵盖较多中长期制度性改革，从加快投资端改革、提高上市公司

投资吸引力、优化完善交易机制、激发市场机构活力、统筹提升股市活跃度

、加强跨部委协同等多方面综合施策。

        截至8月20日晚，已有超过30家A股公司披露回购、增持计划或进展公

告；伴随新一轮回购潮，多家上市公司实控人、大股东及董监高等也积极投

身增持自家股份或是承诺不减持。推动回购和增持程序简化、门槛降低等一

系列举措，反映出政策支持力度加大，是近期A股上市公司股份回购、增持

规模逐步上升的重要原因之一。当前，上市公司及相关方积极开展回购增

持，传递出对公司内在价值的认可和持续稳定发展的信心，对活跃资本市场

、提振投资者信心具有积极作用。
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表8.工业增加值及分行业

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表7.GDP同比贡献率及分产业情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表6：GDP

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2001-09 2006-09 2011-09 2016-09 2021-09

第一产业 第二产业

第三产业

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2001-09 2005-09 2009-09 2013-09 2017-09 2021-09

农林牧渔业 工业

建筑业 房地产业

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2006-08 2010-08 2014-08 2018-08 2022-08

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2011-05 2015-05 2019-05 2023-05

化学原料及

化学制品制

造业
医药制造业

通用设备制

造业

专用设备制

造业



周度报告

图表9.工业利润及PMI

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表10.PMI分项情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

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12.固定资产投资及分项

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表13.货币及企业中长贷款

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

       资金需求方面。截至8月21日，8月共计新成立基金13只，共计发行

202.27亿份，全市场总计有11070只基金，实现资产净值274762.97亿元；其

中股票型基金发行了4只，共计发行1.54亿份，全市场共计有2129只股票型

基金，实现资产净值24655.67亿元；混合型基金发行3只，共计发行5.82亿

份，全市场总计有4466只混合型基金，截止日资产净值44492.08亿元。
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图表14.新发基金及新发股票型基金

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

       流动性方面，上周国内货币净投放7570亿元，其中货币投放7750亿元，

货币回笼180亿元。利率方面，上周近端利率大幅抬升，远端利率维持震

荡，近远端利率差大幅收窄，人民币兑美元汇率再度突破7.2关口。

图表15.陆股通资金及本月限售情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

4.流动性

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0

50

100

150

200

250

2
0
2
3
年
0
8
月

2
0
2
3
年
0
6
月

2
0
2
3
年
0
4
月

2
0
2
3
年
0
2
月

2
0
2
2
年
1
2
月

2
0
2
2
年
1
0
月

2
0
2
2
年
0
8
月

2
0
2
2
年
0
6
月

2
0
2
2
年
0
4
月

2
0
2
2
年
0
2
月

2
0
2
1
年
1
2
月

2
0
2
1
年
1
0
月

总数 发行份额(亿份，右)

0
100
200
300
400
500
600

0
10
20
30
40
50
60

2
0
2
3
年
0
8
月

2
0
2
3
年
0
6
月

2
0
2
3
年
0
4
月

2
0
2
3
年
0
2
月

2
0
2
2
年
1
2
月

2
0
2
2
年
1
0
月

2
0
2
2
年
0
8
月

2
0
2
2
年
0
6
月

2
0
2
2
年
0
4
月

2
0
2
2
年
0
2
月

2
0
2
1
年
1
2
月

2
0
2
1
年
1
0
月

只数(只) 发行份额(亿份，右)

0

20

40

60

80

100

0
500,000

1,000,000
1,500,000
2,000,000
2,500,000
3,000,000

2
0
2
3
-0
1
-0
8

2
0
2
3
-0
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3
-0
8

2
0
2
3
-0
4
-0
8

2
0
2
3
-0
5
-0
8

2
0
2
3
-0
6
-0
8

2
0
2
3
-0
7
-0
8

2
0
2
3
-0
8
-0
8

2
0
2
3
-0
9
-0
8

2
0
2
3
-1
0
-0
8

2
0
2
3
-1
1
-0
8

2
0
2
3
-1
2
-0
8

流通股数合计（万股） 流通次数



周度报告

图表17.R007、DR007与国债到期收益率

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表16.央行公开市场操作与Shibor

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表18.融资融券与美元指数

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部
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图表20.上证50估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表21.中证500指数估值情况

图表19.沪深300估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

5.估值情况

         沪深300指数PE下跌0.24至11.49，PB下跌0.03至1.34；上证50指数PE下

跌0.16至9.65,PB下跌0.02至1.24；中证500指数PE下跌0.36至22.53PB下跌0.04

至1.76；中证1000指数PE下跌0.81至34.32,PB下跌0.07至2.18。
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表22.中证1000指数估值情况

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

6.基差套利情况

图表23.IF与IH基差

       周内，IF当月合约基差最大-0.1，最小-17.6；IH当月合约基差最大

0.89，最小-11.22；IC合约基差最大2.16，最小-35；IM当月合约基差最大

3.8，最小-45.09。
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数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表26.IC与IM基差

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表25.IF与IH基差

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部

图表24.IC与IM基差
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        宏观经济方面，经济弱复苏，投资消费双回落。二季度货币

政策执行报告发布，报告表示将对薄弱环节支持力度加强，促进

企业融资和居民融资信贷成本稳中有降，相较而言，政策层面对

稳增长更重视。政策层面，证监会活跃市场一揽子措施将发布，

措施将在投资端、融资端和交易端共同激活资本市场。预期指数

震荡为主，IH相较IM更稳健。

7.后市展望
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