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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

股指期货

经济周期

工业增加值、PMI

GDP增速

净出口

消费

投资物价（CPI与PPI）

宏观流动性
社融增速

M1、M2等

利率

政策利率、货币市场基准利率

国债利率

信用利差

市场资金
一级市场 新股发行、新股解禁

二级市场 新基金发行、北上资金等

市场估值

市盈率历史分位

市净率历史分位

风险溢价比
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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 宏观经济：4月经济数据有所回落，二季度经济预计以弱复苏为主。
p 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 四月社会融资需求同比持续增长，政策利率、国债收益率等均持续呈现中枢下行的趋势，宏

观流动性预计仍将维持宽松。
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 上周二开始，上证50指数快速下杀，背后是“中特估”主题在一轮拉涨后遭遇抛售。目前看

“公司回购、高分红”等中特估核心关注点都尚未落地，资金对银行、两桶油等国有上市企
业的操作有明显的游资风格。

p 后市主线预计仍将出现在“中特估”与“数字经济”这两大主题中，不过目前市场缺乏增量
资金，两个主题之间难免出现相互抽血的博弈。关于“中特估”主题，我们建议关注两点，
即后市是否有主题基金的发布，以及“公司回购、高分红”等政策能否落地，倘若完成则可
以长线关注上证50指数的做多机会。
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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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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 四月社融同比增长21.25%，社融需求总增速维持平稳。

Ø M1、M2均维持正增长，不过由于近期存款利率的下行，M1和M2增速差缩窄，居民存款意愿减弱。
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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）依旧没有表现出宽裕的迹象，较3月的剩余流动性相比，4
月剩余流动性再度走弱，目前社会资金仍将以满足实体经济需求为主，能够进入权益市场的投机
资金有限。
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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 7天逆回购利率未变，不过DR007利率的震荡中枢小幅下行；同时SHIBOR隔夜利率同样表现出中枢
下行的局面。
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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持续下降，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⊘ 뀀㆘
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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。

Ø 上周国债价格上涨，收益率降低，风险溢价率明显反弹。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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重要声明

本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解。分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分
析师的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。分析师不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受
任何形式的报酬或利益。

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公司及其员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与
投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整
性、时效性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不代表本公司的立场，本报告所指的期货或
投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报
告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
且本报告不应取代投资者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任
何方式非法使用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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