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一、股指期货估值
• 从年度表现看，A股中小市值跑赢大盘蓝筹，人工智能相关跑赢其他行业。



一、股指期货估值
• 分红对于股指期货的影响已经可以忽略，当前大盘蓝筹基本升水，小盘指数略有贴水。



一、股指期货估值
• 总体来讲国内股票指数的估值在全球属于偏低位置

• 从行业看，部分周期股和消费中的家电、医药估值低位大多数行业当前估值中性偏低



一、股指期货估值
• 由于价格处于偏低位置，股息率依然维持在较高位置，相对于利率更有吸引力



一、股指期货估值
• 相对于美国股指，A股的风险溢价偏高，下跌风险小。



一、股指期货估值总结
• 整体估值在全球股指中偏低位、行业估值分化，总体中等偏低，尤其是周期/传统行业。

• 相对于债券利率，有较高的风险溢价，性价比凸显。

• 股指期货大盘指数略有升水，小盘指数略贴水。



二、股指期货驱动——利润
• 一季度股指净利润增速与估值均在低位



二、股指期货驱动——利润
• 二季度经济增速维持回升，股指净利润增速料好转。但也需要考虑到二季度有去年低基数的因素影响。



二、股指期货驱动——利润
• 今年中国GPD主要依靠消费驱动，进出口是拖累，制造业持稳。



二、股指期货驱动——利润
• 今年中国社会消费品零售总额总体表现较好，6月累计同比增速8.2%，在基数效应下较5月略有收窄。



二、股指期货驱动——利润
• 由于2022年疫情影响，许多品类例如美容护肤和香水彩妆在去年618时期销售增速大幅下滑至-20%左右。

今年是疫情之后的复苏之年，本身可能被期待有一个良好的增速反弹。但是相比去年，其他品类除了家电
之外，只有洗护清洁达到5%以上。说明大多数消费品没有明显的疫后复苏。

数据来源:星图数据



二、股指期货驱动——利润
• 家电增速偏高受到一些因素影响，例如空调品类高增或系2022年疫情期间空调上门安装服务受限，基数

较小叠加需求延后释放所致。

• 另外，也受益于保交楼政策，地产竣工边际改善。地产竣工通常领先家电销售半年左右。



二、股指期货驱动——利润
• 居民可支配收入与消费走势通常一致，当前居民可支配收入增速增速6.5%低于疫情前的8.9%，制约了消

费增速的提升。另外从央行的调查表可以看出，居民消费意愿二季度略有回升，但仍低于疫情前。



二、股指期货驱动——利润
• 1-6月固定资产投资完成额累计同比3.8%，其中制造业增速6%，基建增速10.71%，依然是主要支撑。房

地产累计同比增速-6.7%，较去年底有所改善，但依然疲弱。



二、股指期货驱动——利润
• 工业企业利润领先制造业投资接近1年，目前工业企业利润仍处于低位。



二、股指期货驱动——利润
• 工业企业利润率下滑是利润总额下滑的主要因素，利润率下滑和生产价格指数疲软趋势一致。



二、股指期货驱动——利润
• 综合PMI从3月开始回落，PMI需求端表现疲弱。



二、股指期货驱动——利润
• 基建：2022年专项债额度3.65万亿，2021年4季度发行了1.2万亿，10月份发行的新增专项债主要为5000

多亿元地方结存限额，如果不算今年四季度发行的，全年专项债利用额度约4.85万亿。

• 今年政府报告中提到的“拟安排地方政府专项债券3.8万亿元”加上去年四季度5000亿元，全年专项债利
用额度约4.3万亿。



二、股指期货驱动——利润
• 由于专项债额度下降，全年对基建的拉动预期一般。



二、股指期货驱动——利润
• 从30大中城市商品房成交面积看，4月以来商品房成交走弱，土地成交面积也弱于往年。



二、股指期货驱动——利润
• 虽然房地产销售端数据依然没有明显改善，其他资金（包括定金、预收款、个人按揭贷款、其他到位资金）

和国内贷款改善，同时竣工数据改善。说明保交楼政策效果明显。



二、股指期货驱动——利润
• 由于基数较低，商品房销售面积累计同比虽然是负数，但是有所收窄，居民杠杆率同比从底部略有回升。



二、股指期货驱动——利润
• 从越南和韩国的出口情况看，国内出口走软并不是特例，而是全球经济增速下行的普遍现象。



二、股指期货驱动——利润
• 伴随OECD综合领先指标走弱，进出口金额通常走弱。



二、股指期货驱动——利润
• 从经济基本面角度，国内下半年维持弱复苏判断。需要着力于居民收入的提升和地产销售的改善。

• 经济弱复苏使得股指的利润驱动略偏好。



二、股指期货驱动——货币
• 中长期新增人民币贷款同比接近高点，股指同比偏弱，中长期贷款指标对于经济预期的驱动性转差。

• M1-M2和股指同比都处于低位，说明资金活跃度偏低，和股指情况匹配。



二、股指期货驱动——货币
• 国内融资需求偏弱，利率要上升的很明显也困难，但位置又比较低，总体国内偏宽松。



二、股指期货驱动——货币
• 北上资金表现好于去年，但4月以来流入放缓。



二、股指期货驱动——货币
• 2016年以来中美利差和人民币汇率以及大盘蓝筹价格关系紧密，随着美国加息逐渐接近尾声，股指底部

临近。



二、股指期货驱动——货币
• 南下资金弱于去年。



二、股指期货驱动——货币
• 融资余额从4月中旬略有下行，融资买入占A股成交比例偏低（政策出利好后回升），也反映出市场情绪

冷淡



二、股指期货驱动——货币
• 新成立基金份额目前速度接近2019年。



二、股指期货驱动——货币
• 偏股型股票基金仓位处于历史中偏低位置



二、股指期货驱动——货币
• 换手率靠近低位，市场情绪冷淡。



二、股指期货驱动——货币
• 当前由于M1、M2剪刀差的缩窄显示出货币资金偏向于谨慎不活跃的状态，和股指价格低位匹配

• 融资买入额、换手率和基金仓位也反应了这一点

• 另外由于中美利差之前一直在下行，对股指价格也造成了压力

• 未来资金面在美国加息见顶之后有望改善，资金活跃度则需要更多政策的催动。



二、股指期货驱动——政策
• 7月政治局会议提到活跃资本市场，根据近年的经验，短期市场情绪转好。

• 2018年底的反弹还伴随2019年1月降准。

数据来源：网络



二、股指期货驱动——政策
• 2019年初的反弹以计算机、电子为代表的小票和非银、家用电器、食品饮料为代表的蓝筹带动上涨

• 本轮在估值方面计算机、电子等并不在如此低位

• 本轮的力度应不及2019年。



二、股指期货驱动——政策
• 7月政治局会议提到活跃资本市场，根据近年的经验，短期市场情绪转好。

• 但由于部分行业估值比2018年底高，今年力度应不如2019年初

• 政策短期影响行情，后期还要看是否有后续



三、股指期货后市展望
• 从估值、驱动和政策角度，低点基本已经确认。但在情绪快速发酵下的上涨速度不太合理。

• 推荐适合震荡抬升的策略。

• 包括：卖虚値的看跌股指期权、持有股票/股指多头同时卖出股指看涨期权等
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