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中特估机遇下股指期货的投资策略
——2023年下半年股指期货投资策略展望

 核心观点：

 我国经济基本面仍向好，而温和的复苏步伐和精准的货币政策下，股指大概率还是有支撑。我
们认为经济结构调整的方向主要是消费和科技，沪深300和中证1000预计走势会相对较强。

 中特估题材具有估值低、分红高的优势，具有长期投资价值。由于上证50指数和中特估指数重
叠成份较高，可利用上证50股指期货对冲一定的系统性风险。

 下半年核心运行区间评估：上证综指3100—3500点，上证50指数2400—2700点，沪深300
指数3700—4200点。



主要内容

中特估行情走势整体强于指数

下半年股指行情展望及投资策略

上半年股指期货主要运行特征

中特估优势在于低估值和高分红



2023年上半年股指行情和主要事件

资料来源：Wind，申万期货研究所

月份 日期 日期 主要事件
上证综指

涨跌幅（%）
上证50

涨跌幅（%）
沪深300

涨跌幅（%）
中证500

涨跌幅（%）

2023/1/1 2023/1/15
1月7日郭树清表示要努力促进房地产与金融正常循环。他表示将当期总收入最大可能地转化为消费和投资，开发更多适销对路的
金融产品，鼓励住房、汽车等大宗商品消费。

3.43% 5.77% 5.24% 3.29%

2023/1/16 2023/1/31 今年以来，北向资金已经累计流入超过1000亿元，完成了2022年整年的流入规模。 1.89% 0.74% 2.02% 3.82%

2023/2/1 2023/2/15

2月1日证监会就全面实行股票发行注册制主要制度规则向社会公开征求意见。
2月2日易会满在证监会系统工作会议上表示要逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色的估值体系，更好发挥
资本市场的资源配置功能。
2月8日美联储主席鲍威尔表示，如果就业市场持续强劲，那么将需要进一步加息来冷却通胀，并且利率峰值或将高于此前预期。

0.76% -1.98% -0.80% 1.51%

2023/2/16 2023/2/28
2月17日，中国证监会发布了全面实行股票发行注册制相关制度规则，宣布自公布之日起施行。
2月27日，中共中央、国务院印发了《数字中国建设整体布局规划》，《规划》指出，要夯实数字中国建设基础。

-0.03% -0.55% -1.32% -0.42%

2023/3/1 2023/3/15

3月5日政府工作报告提出今年国内生产总值增长5%左右，低于2022年5.5%的增长目标，也略低于市场对于2023年增速的预期。
3月7日，鲍威尔在国会发表讲话，他表示若整体数据暗示有必要加快紧缩，联储将准备加快加息步伐，终端利率水平可能较之前
预期更高。
3月10日美国硅谷银行宣布破产。
3月14日瑞信银行公布了2022年财报，是自 2008 年金融危机以来最大的年度亏损。3月15日瑞信银行股价收跌24％，直接导致全
球股市下挫。

-0.50% -3.24% -2.03% -2.09%

2023/3/16 2023/3/31 3月23日凌晨2点，美联储宣布，将联邦基金利率目标区间上调25个基点到4.75%-5%之间，为2007年10月以来的最高水平。 0.29% 0.51% 1.61% 1.85%

2023/4/1 2023/4/15 4月10日，沪深两市将迎来首批注册制新股。 1.99% 0.64% 1.01% 1.44%

2023/4/16 2023/4/30

4月20日，工信部表示将进一步释放潜在消费需求，激发消费市场活力，着力稳住汽车等大宗消费，联合相关部门研究出台稳定
汽车消费、扩大内需增长的相关政策措施；加快技术产业创新，推动6G、光通信、量子通信等关键核心技术加速突破，加大人工
智能、区块链、数字孪生等前沿技术研发力度。
4月25日中金所表示沪深300、上证50、中证500、中证1000股指期货各合约的交易保证金标准统一调整为12%。

-0.45% -0.05% -1.54% -2.95%

2023/5/1 2023/5/15
当地时间5月1日美国加利福尼亚州金融保护和创新局宣布关闭第一共和银行，由银行业监管机构联邦储蓄保险公司接管。
证监会于2023年5月12日发布通知，为健全多层次资本市场产品体系，丰富资本市场风险管理工具，证监会启动科创50ETF期权上
市工作。

-0.38% -0.03% -0.75% -1.31%

2023/5/16 2023/5/31
5月以来人民币兑美元持续走弱，从5月初的6.9284贬值到目前的7.069。
4月经济数据大部分不及预期。

-3.21% -6.86% -5.01% -1.81%

2023/6/1 2023/6/15
2023年6月5日科创50ETF期权上市。此次上市的科创50ETF期权对应的标的有2个，分别是华夏上证科创板50ETF和易方达上证科创
板50ETF。
6月13日央行降息10bp，下调公开市场操作中7天逆回购利率。

0.76% 1.94% 1.72% -0.06%

2023/6/16 2023/6/30 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2023年5月

2023年6月

2023年主要事件

2023年1月

2023年2月

2023年3月

2023年4月



2023年二季度全球主要指数表现

资料来源：Wind，申万期货研究所数据截止日期：2023年6月29日

 二季度股指期货震荡后自5月中旬后明显走弱，在全球主要指数都取得上涨的时候，上证50指数和沪深300指数收益为负，6月中旬随着

政策开始发力，股指重新转为上涨。

 四个期指中中证500和中证1000指数表现好于上证50和沪深300，另外创业板指数今年跌幅靠前。

 全球指数中纳斯达克指数和日经225领涨。
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股指短期走弱反应了经济复苏放缓

融资

消费生产

通胀
 疫情放开后复苏分化的，服务业复苏好，服务CPI价格增速是回

升的，但食品CPI和PPI不及预期。

 居民加杠杆意愿较低，房地产销售自4月份开始边际走弱。

 房地产开发投资增速为负。

 今年全球的工业普遍都不强，道指的涨幅明显弱于纳斯达克。



人民币贬值也是造成股指走弱的因素之一

资料来源：Wind，申万期货研究所

 除了经济复苏放缓外，还有一个原因是人民币自5月9号以后出现贬值，从6.93贬值到最高7.2565，一个多月时间贬值幅

度超4%，在此期间北向资金也出现了净流出。人民币兑美元的贬值主要是因为美元指数的上涨和国内经济弱于预期。
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经济边际走弱行情下跌，政策发力反弹回升

资料来源：Wind，申万期货研究所

 首先，最重要的一个原因是5月中下旬各项经济数据密集披露，发现大部分都不及预期。如果说一季度我们可以通过预期向好来推动股市

上涨，那进入二季度就需要看到实实在在的基本面增长来支撑股市，一旦不及预期，资金风险偏好就会下降。

 从股指期货二季度的走势上看反应的是经济复苏放缓的担忧，资金风险偏好有所较低。

 6月13日以来宽松政策开启，央行下调7天逆回购和1年期MLF利率后市场情绪有所好转，四大期指短期反弹，并且市场猜想后面仍会有更多

的政策。
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2023年中特估和数字经济涨幅相近

资料来源：Wind，申万期货研究所
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相关概念 2023年涨跌幅（%）
中特估指数 24.52%
ChatGPT指数 70.31%

一带一路特估指数 20.07%
数字经济指数 18.61%

宁德时代产业链指数 -1.06%



中特估概念的提出

资料来源：申万期货研究所

2022年11月21日
金融街论坛

易会满：深入研究成熟市场估
值理论的适用场景，把握好不
同类型上市公司的估值逻辑，
要探索建立具有中国特色的估
值体系，促进市场资源配置功
能更好发挥。

2022年12月2日
上交所计划

上交所：《中央企业综合服务
三年行动计划》中提及“服务
推动央企估值回归合理水
平”、“央国企重估是中国特
色估值体系的重要一环”等
等。

2023年2月2日
证监会系统工作

上交所：逐步完善适应不同类
型企业的估值定价逻辑和具有
中国特色的估值体系，更好发
挥资本市场的资源配置功能。

2023年3月3日
国资委会议

国资委：对国有企业对标开展
世界一流企业价值创造行动进
行动员部署。

2023年3月5日
政府工作报告

两会：央企控股上市公司总资
产占A股市场近6成，净利润占
比近6成，是国民经济的重要
支柱。央企估值整体偏低，与
5年前相比，国有上市公司利
润增长70%，但市值仅增长
10%。

2023年3月27日
国资委研讨班

国资委：坚定不移做强做优做
大国有资本和国有企业。

2023年5月11日
上交所业务交流会

上交所：进一步探索建立中国
特色估值体系，引导央企投资
价值发现，推动央企估值回归
合理水平。

2023年6月14日
国资委专题会

国资委：中央企业要以上市公
司未平台开展并购重组，助力
提高核心竞争力、增强核心功
能。



中特估公司主要指央国企为主要股东的上市公司

资料来源：Wind，申万期货研究所

 中特估，即为中国特色估值体系，广义的中特估公司，通常指的是央国企为主要股东的上市公司，它的特点主要是估值偏低、分红较高。
截至2022年，中央企业和国有企业两者营收占全部A股超50%，净资产达60%，所以国有经济对于股市来说还是非常重要的。

公司属性 2022年营业收入（亿元） 营业收入占比（%） 2022年净利润（亿元） 净利润占比（%） 2022年净资产（亿元） 净资产占比（%）
民营企业 164,273 23.01% 8,348 16.06% 113,414 19.00%

外资企业 7,629 1.07% 487 0.94% 6,678 1.12%

中央国有企业 308,969 43.27% 27,033 52.02% 290,213 48.62%

地方国有企业 157,667 22.08% 9,322 17.94% 111,597 18.70%

公众企业 70,116 9.82% 6,527 12.56% 72,059 12.07%

其他企业 1,132 0.16% 26 0.05% 805 0.13%

集体企业 4,236 0.59% 226 0.44% 2,088 0.35%

合计 714,022 100.00% 51,970 100.00% 596,856 100.00%
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中特估概念主要分布在石油石化、建筑装饰和金融板块

资料来源：Wind，申万期货研究所

 目前有代表性的中证指数有中证国企一带一
路指数（000859.CSI）、中证央企结构调整
指数（000860.CSI）、中证央企创新驱动指
数（000861.CSI）、上证中央企业50指数
（ 000042.CSI ） 、 中 证 上 海 国 企 指 数
（000056.SH）、上证国有企业 100指数
（000056.SH）。通过分析成分股，我们发现
主要集中于食品饮料、非银金融、通信、石
油石化、银行等偏传统的行业。

 目前有代表性的wind指数有中特估指数
（ 8841681.WI ） 和 中 字 头 央 企 指 数
（884992.WI）。通过分析中字头央企指数成
分股，我们发现主要集中于非银金融、通信、
石油石化、银行、建筑装饰等偏传统的行业。

指数代码 指数名称 发布日期 成分股数量 总市值（亿元）
中证指数
000859.CSI 中证国企一带一路指数 2019/5/16 100 136,481

食品饮料 石油石化 建筑装饰 银行 电子
21.89% 10.17% 9.01% 7.42% 6.21%

000860.CSI 中证央企结构调整指数 2018/3/26 100 137,412

通信 石油石化 公用事业 建筑装饰 计算机
21.52% 16.51% 9.59% 7.57% 6.84%

000861.CSI 中证央企创新驱动指数 2019/5/16 100 126,711

石油石化 通信 建筑装饰 计算机 银行
25.16% 21.96% 8.95% 7.09% 6.69%

000042.SH 上证中央企业50指数 2009/3/30 50 201,989

银行 石油石化 通信 非银金融 建筑装饰
37.85% 14.79% 13.18% 8.98% 4.64%

000865.SH 中证上海国企指数 2016/5/11 73 23,213

非银金融 银行 交通运输 汽车 房地产
26.39% 15.35% 10.90% 10.69% 9.74%

000056.SH 上证国有企业100指数 2010/1/4 100 276,594

银行 石油石化 非银金融 食品饮料 通信
30.43% 10.70% 10.44% 10.40% 9.89%

万得指数
8841681.WI 万得中特估指数 2023/3/21 79 189,718

银行 石油石化 通信 建筑装饰 计算机
37.42% 16.08% 14.17% 6.16% 4.47%

884992.WI 万得中字头央企概念指数 2017/10/30 129 157,561

非银金融 通信 石油石化 银行 建筑装饰
20.44% 17.92% 17.14% 8.48% 8.11%

中特估相关指数



2023年跟踪中特估存量ETF规模呈现小幅增加，增量ETF近百亿

资料来源：Wind，申万期货研究所

 针对相应的指数，目前市场上也有相应的ETF基金，合计规模216.99亿元，2023年以来随着中特估概念的提出，存量ETF规模小幅增加。
 4月23日，广发基金、招商基金和汇添富基金上报的国新央企股东回报指数基金获批，成为年内首批获批的央企指数主题产品。5月24日，这三

只产品相继宣布成立，首发募集份额合计超60亿份。5月22日，易方达基金、银华基金、南方基金上报的国新央企科技引领指数基金也正式获
批。目前除银华基金外，易方达中证国新央企科技引领ETF和南方中证国新央企科技引领ETF都在6月21日宣布成立，首募规模分别为12.32亿元、
20亿元。6月26日，从渠道人士处获悉，第三批中证国新央企系列指数公募产品已经获准发行，此次获批的产品，由嘉实、工银瑞信、博时基
金三家公募巨头申报，跟踪标的均为“中证国新央企现代能源指数”。

 截至目前，今年以来上报获批的中证国新央企系列指数公募产品已达9只，其中，已成立的5只产品在发行期大卖，募资总规模接近百亿体量。

基金代码 基金简称 基金成立日
基金规模

（亿元）
跟踪央企创新指数基金

007784 广发央企创新驱动ETF联接A 2019/11/6 1.66

007792 嘉实央企创新驱动ETF联接A 2019/11/28 2.04
007796 博时央创ETF联接A 2019/11/13 1.05

159974 富国中证央企创新驱动ETF 2019/9/20 5.43

515600 广发中证央企创新驱动ETF 2019/9/20 28.45
跟踪央企结构调整指数基金

006196 华夏中证央企ETF联接A 2018/11/14 3.34

006438 博时央调ETF联接A 2018/11/14 3.22
159959 央企ETF 2018/10/22 29.89

512950 华夏中证央企ETF 2018/10/19 58.13

512960 博时央企结构调整ETF 2018/10/19 54.28
跟踪上证央企指数基金

510060 工银上证央企ETF 2009/8/26 1.39

跟踪国企改革指数基金
161026 富国中证国企改革指数 2014/12/17 27.15

502006 易方达中证国企改革指数 2015/6/15 0.96
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中特估和上证50行情涨跌差异归因分析

资料来源：Wind，申万期货研究所

申万一级行业 2023年涨跌幅（%）
中特估指数
行业分布

上证50指数
行业分布

沪深300指数
行业分布

中证500指数
行业分布

中证1000指数
行业分布

通信 44.68% 14.17% 3.68% 5.94% 1.85% 3.02%

传媒 41.20% 0.00% 0.00% 0.48% 3.18% 4.34%

计算机 26.27% 4.47% 1.21% 3.71% 4.33% 7.17%
家用电器 13.64% 0.00% 1.22% 2.14% 1.81% 1.19%

机械设备 10.60% 1.66% 0.76% 1.55% 5.36% 6.70%

建筑装饰 9.02% 6.16% 2.81% 2.32% 1.14% 2.38%
公用事业 8.24% 3.38% 3.83% 3.46% 4.63% 3.93%

石油石化 7.46% 16.08% 11.52% 5.07% 1.40% 0.80%

电子 7.36% 0.57% 1.38% 5.67% 9.54% 9.06%
汽车 4.70% 0.00% 2.08% 3.58% 2.78% 4.72%

国防军工 4.21% 2.18% 0.59% 1.64% 4.92% 3.69%

纺织服饰 0.59% 0.00% 0.00% 0.11% 0.83% 1.19%
非银金融 -0.07% 2.49% 12.59% 9.56% 6.84% 1.54%

环保 -0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 1.16% 1.32%

轻工制造 -2.67% 0.00% 0.00% 0.38% 0.80% 1.50%
银行 -2.89% 37.42% 22.34% 19.14% 1.83% 0.82%

有色金属 -3.62% 0.75% 2.53% 2.33% 5.90% 3.84%

钢铁 -4.83% 0.96% 0.44% 0.57% 2.92% 0.74%
煤炭 -5.00% 3.86% 4.17% 2.31% 1.46% 1.37%

电力设备 -5.20% 1.12% 3.99% 7.23% 7.00% 6.51%

医药生物 -6.80% 0.59% 4.08% 4.60% 10.81% 13.93%

交通运输 -6.96% 3.75% 0.96% 3.10% 4.11% 2.17%
食品饮料 -7.21% 0.00% 15.62% 9.14% 2.66% 3.37%

社会服务 -7.79% 0.00% 0.00% 0.10% 0.69% 0.70%

基础化工 -9.37% 0.00% 1.98% 1.72% 5.45% 6.74%
建筑材料 -9.77% 0.38% 0.00% 0.75% 1.86% 1.10%

农林牧渔 -11.04% 0.00% 0.00% 1.40% 1.32% 1.98%

综合 -11.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15%

房地产 -13.58% 0.00% 0.86% 1.16% 1.63% 2.39%
美容护理 -14.22% 0.00% 0.00% 0.35% 0.46% 0.42%

商贸零售 -23.30% 0.00% 1.34% 0.49% 1.31% 1.21%

 2023年中特估指数表
现好于上证50指数。

 从四个股指期货行业
分布来看，上证50指
数所包含的行业分布
最接近中特估指数。

 2023年涨幅排名靠前
的通信行业、计算机
行业、建筑装饰行
业、石油石化行业在
中特估指数中占比都
高于上证50指数中的
占比。

 2023年出现下跌的行
业，例如非银金融、
煤炭、食品饮料、电
力设备等行业在上证
50指数中的占比高于
中特估指数。



四个股指期货中IH持有的中特估股票市值占指数市值比例最高

资料来源：Wind，申万期货研究所

 从四个股指期货行业分布来看，上证50指数包含的中特估概念有12只，所包含的市值达71325，而沪深300指数包含的中特估概念有48
只，所包含的市值达171250。

 沪深300指数包含了90%以上的中特估指数成分，但是因为该中特估成分在沪深300指数中所占比重为34.42%，低于上证50指数的
39.24%，因此，即使上证50指数仅包含了37.83%的中特估指数成分，它依然是最接近中特估指数。

 假设：在净资产保持不变的情况下，如果万得中特估指数所包含的79只股票的估值都提升10%，则上证50、沪深300、中证500、中证
1000指数的市值能分别增加3.92%、3.44%、0.51%、0.16%。

 在新旧动能转换的过程中，传统产业依然是支撑经济的不可或缺的部分。房地产行业迎来大拐点的时代背景下，财政收入结构发生
改变，盘活国有资产显得非常重要。

指标 上证50指数 沪深300指数 中证500指数 中证1000指数
指数包含中特估成份股数量 12 48 21 7
指数包含中特估成分股市值 71,325 171,250 6,540 1,915

中特估成分股市值占中特估指数市值占比（%） 37.83% 90.82% 3.47% 1.02%

中特估成分股市值占指数市值占比（%） 39.24% 34.42% 5.14% 1.56%

股指影响测算 上证50指数 沪深300指数 中证500指数 中证1000指数
原市值 181,762 497,503 127,180 122,373

中特估指数成分股估值提升10% 188,895 514,628 127,834 122,564

指数市值提升幅度（%） 3.92% 3.44% 0.51% 0.16%
中特估指数成分股估值提升20% 196,027 531,753 128,488 122,756

指数市值提升幅度（%） 7.85% 6.88% 1.03% 0.31%
中特估指数成分股估值提升30% 203,160 548,878 129,142 122,947

指数市值提升幅度（%） 11.77% 10.33% 1.54% 0.47%



主要内容

中特估行情走势整体强于指数

下半年股指行情展望及投资策略

上半年股指期货主要运行特征

中特估优势在于低估值和高分红



中国特色的估值体系给央企和国企带来了资产重估的机会

资料来源：Wind，申万期货研究所

 根据国资委对2023年上市央企的发展目标来看，经营目标从2022年的“两利四率”变成了2023年的“一利五率”。相比成长性较高
的企业而言，国企和央企的优势在于稳定的盈利能力，国资委发布的《提高央企控股上市公司质量工作方案》中，也继续表态支持
央企“制定合理持续的利润分配政策，鼓励符合条件的上市公司通过现金分红等多种方式优化股东回报”等等。因此，扩大分红、
派息比例，也成为了国企、央企估值重塑的主要路径之一。

序号 指数 PE（TTM） PE中位数 历史最大值 发生时间 历史最小值 发生时间 百分位（%）中位数相比

1 上证50 9.82 10.10 23.75 2010年1月5日 6.94 2014年5月7日 41.35% 0.97

2 沪深300 11.86 12.34 28.24 2010年1月5日 8.01 2014年5月19日 42.01% 0.96

3 中证500 23.48 29.32 91.34 2010年1月19日 15.58 2022年4月25日 25.71% 0.80

4 中证1000 37.12 40.55 144.82 2015年6月12日 18.94 2018年10月18日 25.63% 0.92

4 创业板指 33.41 52.21 137.86 2015年6月3日 27.04 2018年10月18日 24.24% 0.64

5 上证指数 13.05 13.49 30.60 2010年1月5日 8.90 2014年5月19日 42.64% 0.97

6 深证综指 38.57 35.73 79.22 2015年6月12日 20.16 2018年10月18日 48.68% 1.08

7 中特估指数 7.58 8.76 21.85 2010年1月5日 5.93 2022年10月31日 34.68% 0.87
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我国四大行的估值水平明显低于美国主要银行

资料来源：Wind，申万期货研究所
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 通过对银行业中的工商银行、中国银行、农业银行、建设银行以及美国的富国银行、美国银行进行比较发现，无论是从市盈率角度还是
市净率角度来看，我国的银行股估值都是偏低的。

 我国大型银行股PB主要在0.4-0.6区间，而美国银行股PB主要在0.8-1.0区间。



中特估相关个股分红水平相对较高

资料来源：Wind，申万期货研究所

 四个期指股息率排名分别是上证50指数（3.40%）>沪深300（2.36%）>中证500（1.80%）>中证1000（1.25%）。
 不同中特估概念指数股息率有差异，其中上证中央企业50指数、上证国有企业100指数、万得中特估指数的股息率较高，可达3%以

上。
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宏观经济复苏放缓下预计未来会有更多政策支撑股指表现

 经济发展更重结构：

 当前经济基本面对股指的刺激作用并不强，两会今年下调目标经济增速，也是希望更注重结构而不是增速。

政策

经济
 宽松政策开始发力：

 6月中旬政策开始发力，股市短期出现反弹。6月13日和15日央行分别下调了7天逆回购利率和MLF利率，市场也在

期待未来会出台更多政策。

 若如市场预期，预计股指能迎来上涨。但重新刺激一轮房地产周期可能性不高。



美联储加息周期进入尾声，中美利差倒挂有望改善

 但是美联储加息周期进入尾声，预计今年还有1-2次加息，市场普遍预计明年就会开始降息。美联储停止加息对成长股

更为有利，也有望改善中美利率倒挂的现象，利于海外资金配置人民币资产。

加息周期

利率倒挂

 目前美国联邦基准利率5%-5.25%，同时美元相对人民币升值，所以投资人民币资产的机会成本就会比较高。



主要内容

中特估行情走势整体强于指数

下半年股指行情展望及投资策略

上半年股指期货主要运行特征

中特估优势在于低估值和高分红



交易层面：股指期货在二季度的运行整体上平稳

 一般来说，行情波动大，股指期货的成交就大。目前，股指期货市场日均成交大概在27万张左右，持仓大概在80万张左

右。目前四个期指的成交量分别是沪深300（9万张，22万张）>中证500（7万张，29万张）>上证50（6万张，14万张）>

中证1000（5万张，17万张）。由于日内平均手续费，高频交易受到限制，目前成交量仍然没有恢复到股指期货受限前

的水平。

日期 股指期货全品种 股指期货当月合约 股指期货下月合约
股指期货季月合

约
股指期货下季

月合约
成交量月环比（%）

2023/1 4,222,885 2,328,730 676,201 871,421 346,533 -34.3%
2023/2 5,889,033 3,310,466 1,491,130 759,586 327,851 39.5%
2023/3 6,491,220 3,944,551 750,788 1,299,735 496,146 10.2%
2023/4 4,838,092 2,698,610 914,720 890,293 334,469 -25.5%
2023/5 5,505,088 3,202,089 1,301,519 759,292 242,188 13.8%

2023/6/16 3,699,878 2,088,820 672,183 697,675 241,200 -32.8%

日期 股指期货全品种 股指期货当月合约 股指期货下月合约
股指期货季月合

约
股指期货下季

月合约
持仓量月环比（%）

2023-01-31 779,889 218,670 323,715 218,300 19,204 3.2%
2023-02-28 763,549 408,687 19,174 226,856 108,832 -2.1%
2023-03-31 742,522 236,938 15,578 301,239 188,767 -2.8%
2023-04-28 775,179 214,485 318,100 219,299 23,295 4.4%
2023-05-31 817,803 405,497 55,265 281,847 75,194 5.5%
2023-06-16 782,520 0 292,926 351,643 137,951 -4.3%

资料来源：Wind，申万期货研究所



交易层面：股指期货政策进一步放松

 下调平今手续费率：

 今年3月中金所将四个期指日内平今仓交易手续费标准由之前的万分之三点四五调整为成交金额的万分之二点三。本次

费率是自2019年4月以来时隔4年左右的再一次下调，我们估计对于120万左右市值的沪深300股指期货合约来说大概可

以节约138元的平今手续费。但是下调后的费率依然是日内开仓手续费的10倍，未来仍有进一步下调的空间。此次费

率的下调能显著降低平今的费用，有望活跃股指期货短期交易，提升整体流动性水平，多方参与下期货定价更为公允，

更好地满足投资者风险对冲的需求。

 统一股指期货保证金：

 今年4月中金所将劳动节后四大期指的保证金统一为12%，相较于之前标准，上证50和沪深300保证金保持不变，中证

500保证金下调2%，中证1000保证金下调3%，对于投资者，IC和IM保证金大约可以减少2-4万元。对于股指期权，中证

1000股指期权品种保证金水平大概可以减少2万元。



交易层面：波动率始终处于低位

 2023年以来指数隐含波动率始终处于低位，大概在15%-20%这个区间，明显低于平均水平，即使5月下跌也没有出现大变

化。对于卖出股指期权是不划算的，而对于买入股指期权的投资者，虽然看上去比较划算，但行情波动小，获利的可能

性也小。市场上一些雪球产品的票息降低，行情波动小也是一个原因。
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资料来源：Wind，申万期货研究所



交易层面：修正后的贴水幅度缩小

 随着权益类对冲工具的增多、场外衍生品的发行，例如雪球，使得股指期货市场供需更加平衡，贴水明显缩小，逐渐符

合定价原理，但是不同品种间仍然有所分化。

 4月份，上证50和沪深300股指期货当月合约和下月合约已经转为升水，对于卖出套保的机构来说，套保收益年化可达2%-

3%左右，该收益和无风险利率大致相同。中证500和中证1000股指期货各个合约让人以贴水为主，对于卖出套保的机构来

说，套保成本大概在年化2%-5%之间。

 5月份，由于行情的走弱，四个期指贴水都明显的扩大，即使剔除掉分红的影响，贴水也非常明显。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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业绩层面：蓝筹股和科技股驱动因素不同

 今年的行情很明显是中证500和中证1000更为强势，但我们发现从业绩上来看并不是那么一回事，就是说业绩和走势是分

化的。今年一季度沪深300指数成分股同比取得了近6%的正增长，但是中证500和中证1000成分股都是负增长的，其中中

证1000同比下滑了20%多，但涨幅是最高的。

 对于上证50和沪深300，由于企业所处行业周期比较成熟，盈利比较稳定，所以更看重业绩；而中证500和中证1000更看

重成长性，当有好的预期和政策下，也可以出现较好的上涨。

 我们认为长期来看主要还是要看业绩。

资料来源：Wind，申万期货研究所

指数成分股 企业数量 1Q23归母净利润(亿元）1Q22归母净利润（亿元）
归母净利润同
比增速（%）

平均每家1Q23归母净
利润(亿元）

上证50 50 5,084 5,048 0.71% 101.7 
沪深300 300 11,385 10,756 5.84% 37.9 
中证500 500 1,439 1,585 -9.17% 2.9 
中证1000 1,000 916 1,198 -23.57% 0.9 

850 17,908 17,389 2.99% 21.1 



主要内容

中特估行情走势整体强于指数

下半年股指行情展望及投资策略

上半年股指期货主要运行特征

中特估优势在于低估值和高分红



下半年A股核心因素综合评定表：★★★★☆

关注点 主要观点 代表数据 股市影响

宏观 经济弱复苏
国内政策有望加码
美国加快加息抑制通胀

GDP、行业GDP、人均GDP、工业产
能利用率、投资、消费等

利好

大类资产 股市性价比、风险收益较高 理财收益、债券收益率，存款收益率、
楼价、风险收益比等

利好

股市基本面 盈利恢复仍面临不确定 营收增速、利润增速等 中性

估值回升 市盈率、市净率、破净破发等 利好

股市资金面 边际增量来自公募基金、私募基金、外资
和杠杆资金等

融资规模、IPO、定增、沪港通、基
金发行

中性

股市政策面 资本市场定位提升 信用收紧、资本市场深化改革 利好

技术形态 探底回升 量价关系、技术形态、时间空间等、 中性

情绪指标 做多力量增加 成交换手、期货升贴水，融资额变化、
新增投资者数量等

中性

综述 经济基本面对股指支撑较为有限，但目前的估值水平带来较好的长期投资价值。
海外地缘政治风险有一定影响，随着美联储加息周期结束，中美利率倒挂有望改善，利于全球
资金流入A股。



资料来源：Wind，申万期货研究所

 盈利与利率水平是中长期驱动主因。

下半年A股核心因素综合评定表：★★★★☆
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创业板指市盈率（倍） 上证50市盈率（倍） 沪深300市盈率（倍） 中证500市盈率（倍） 万得全A市盈率（倍）

市场驱动的主要因素

盈利驱动
需求推动

金融危机与四万亿
盈利下滑
利率抬升

盈利驱动创业
板

杠杆驱动
盈利驱动
主板供给驱动

利率下行
风险偏好
抬升
经济缓慢
复苏

盈利恢
复
利率下
行

政策缓慢
转弯
盈利恢复
利率平稳
信用收紧
海外风险
加剧

经济弱复
苏
宽松政策
审慎出台
全球加快
加息

美联储
加息周
期接近
尾声
货币政
策精准
有力



2023年下半年：上证综指核心区间3100—3500

政策加码托底经济，股指重心上移

（概率70%）基准情景

• 宏观不利因素：1）经济弱复苏；2）中美利率倒挂；3）政策效果边际递减。
• 宏观有利因素：宽松政策加码呵护经济。
• 下半年核心区间预估：上证综指3100—3500点，上证50指数2400—2700点，沪深300指数3700—4200点。

政策力度不足，地缘政治风险加剧（概率30%）可能情景

• 我国宽松政策力度不及预期，海内外政治风险加剧。
• 下半年核心区间预估：上证综指3000—3400点，上证50指数2300—2600点，沪深300指数3600—4100点。



2023年下半年股指期货策略
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中特估指数 上证50

策略一：长线布局

我国经济基本面仍向好，而温和的复苏步伐和精准
的货币政策下，股指大概率还是有支撑。我们认为
经济结构调整的方向主要是消费和科技，沪深300
和中证1000预计走势会相对较强。

策略：做多IF和IC为主。

策略二：市场中性策略

中特估题材具有估值低、分红高的优势，具有长期
投资价值。由于上证50指数和中特估指数重叠成份
较高，可利用上证50股指期货对冲一定的系统性风
险。

策略：做多中特估ETF的同时利用IH进行套保。
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