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股指期货分析框架

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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净出口
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政策利率、货币市场基准利率
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二级市场 新基金发行、北上资金等
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股指期货

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 宏观事件：从节前政治局会议结果看，当前中国经济仍处于恢复的进程中，未来经济工作重心仍在
推动经济增长方面，前期的财政与货币政策后续仍将维持；会议未公布重大的经济刺激政策，经济
更多将依靠市场自身进行修复，仅点名了新能源和人工智能两个领域。

Ø 宏观经济：二季度经济预计以弱复苏为主。
p 今年一季度经济明显回暖，不过4月PMI仅为49.2，其中新订单数据大幅下滑，存在一季度提前

透支需求的可能；
p 一季度社会融资需求增长，政策利率、国债收益率等均呈现中枢下行的趋势，宏观流动性预计

仍将维持宽松；信用利差收窄，呈现经济扩张态势。
Ø 资金流向与估值：市场资金方面，五月IPO数量与解禁数量较少，市场抛压较小；新成立基金数量

较少，北向资金趋于平稳；而股指估值出于历史分位较低位置，后市整体保持中性判断。

Ø 总结：
p 政治局会议的经济工作仍将以推动经济增长为重心，但会议未提出强有力的经济刺激政策，更

多的是维持前期政策不退出，依靠市场自身进行经济修复，故而我们对二季度持弱复苏的观点
，股市预计震荡上行。

p 4月财报集中披露导致股市波动较大，在经济弱复苏的背景下，以人工智能等领域为代表的信
息技术行业或再次回归市场主线，叠加本次政治局会议着重点名对新能源与人工智能领域的关
注，所以在财报冲击结束后，后市看好相关行业权重占比较高的中证500与中证1000指数。
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宏观经济
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工业增加值与GDP增速

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 3月工业增加值累计同比3.0%，相比1月-9.79%的增速表现出强势反弹；

Ø 一季度中国GDP增速达到4.5%，考虑到政策支持等因素，今年实际的GDP增速预计将高于两会中
提出的5%的GDP目标增速。
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PMI

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 4月采购经理人指数大幅回落至49.2，低于50.0的荣枯线；

Ø 其中新订单、新出口订单的PMI分项指数均在49以下，一季度的复苏或有透支需求的可能，不过
生产指数仍在50以上，制造业对后续的生产情况仍旧看好。
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GDP-消费与进出口贸易增速

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 拆分项看，3月中国社会消费品零售总额累计同比增长5.8%，对一季度GDP增长有明显贡献；

Ø 3月出口金额累计同比增加0.5%，相较1月-10.5%的增速有明显反弹；而进口金额累计同比增长仅
为-7.1%。
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GDP-投资完成额

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 投资方面的整体增速为5.1%，依旧较为平稳；

Ø 细分项看，基建和制造业依旧对投资增速有着正向贡献；房地产行业的投资依旧呈现颓势，从政
治局会议的结果看，房地产行业的工作重心当前仍在化解危机这一方向。
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CPI与PPI

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、WInd、金信期货

Ø 3月中国CPI与核心CPI（剔除食品与能源）均为0.7%，PPI同比减少2.5%；

Ø 目前基本不存在通胀，宽松的货币政策支持得以持续。
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宏观流动性
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社融与M1、M2

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 一季度，尤其是春节后的2、3月，新冠感染的阴影基本散去，社会生产秩序恢复，融资需求增
加，3月社融累计增速达到20.51%；

Ø M1、M2均维持正增长，不过M2增速远高于M1，居民存款偏好明显。
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企业剩余流动性

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 企业剩余流动性（M2增速-社融增速）没有表现出明显的宽裕，社融需求的增速甚至明显高于M2
增速，故而我们推断当前实体经济对资金仍有较大的需求，场外缺少可以进入权益市场的闲置资
金，指数表现不能依赖于资金推动，更多需要依靠经济恢复、公司业绩的因素推动。
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市场利率
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政策利率与货币市场基准利率

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：银行间拆借市场、Wind、金信期货

Ø 银行间质押式回购7天加权利率（DR007）与逆回购利率整体出于历史较低水平；SHIBOR隔夜利
率震荡中枢呈下降趋势，流动性持续趋向宽松。
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国债利率与信用利差

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：中证指数公司、Wind、金信期货

Ø 国债到期收益率跟随市场利率下降，国债价格上涨；同时经济处于扩张周期内，流动性趋向宽
松，企业债信用利差持续收窄。
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市场资金
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一级市场：IPO与限售股解禁

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 4月IPO规模为500亿元，处于IPO规模历史中间水平；同时5月限售股解禁规模较低，市场整体面
临的抛压较小。
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二级市场：新基金发行量与北上资金流入

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 4月新成立基金规模较小，北向资金净流入较少，目前二级市场内缺少强势流入资金的推动，预
计后期仍将是存量资金的博弈，维持震荡上行的结构性行情。
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市场股指
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股指市盈率与市净率历史分位

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 指数滚动市盈率：目前期货上市的四大股指市盈率都处于30%左右的历史百分位，从资产的角度
看，均具有长期持有的价值；

Ø 指数市净率：上证50指数中含有大量消费、金融等轻资产行业，目前市净率出于50%的历史分位
处，其余指数的市净率均处在40%以下的历史较低位置。
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风险溢价比

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 沪深300指数的风险溢价比较22年三、四季度出现明显降低，沪深300相比于十年期国债的投资价
值开始提高。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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重要声明
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