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市场处于估值低位，继续下调空间有限  

股指期货周报                                   2017-05-08 

内容要点 

 原料成本上升对企业利润的挤压更为明显，且在地产调控深入、去杠杆推进的背

景下，预计国内总需求难有乐观表现，综合看，后市企业盈利预期增速有走弱迹

象，对股指定价模型中分子端形成压制，即其整体大势缺乏积极提振因素。原料

成本上升对企业利润的挤压更为明显。  

 申万行业只有家用电器一个板块上涨，而国防军工领跌，跌幅超 5%，建筑装饰

建筑材料板块跌幅靠后。主题概念方面，150 只概念指数中，只有 13 个概念指

数板块上涨，新疆区域振兴指数领涨，航母，通用航空制造与高端设备制造板块

指数领跌。 

 本周成交量持平，基金仓位小幅调整，市场情绪调整中。 

 投资策略：综合看，市场受监管从严影响逐步下探至支撑位，多数股票估值已跌

至相对低位，股市相对具投资价值价值。从盘面看，上周五尾盘有银行石油护盘

迹象，市场继续下行空间有限，且本周将举办一带一路会议，预计市场将维持震

荡行情。 

操作策略跟踪 
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价格(比) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(比) 

止损 

价格(比) 

收益

(%) 

单边        IH1705   多       2309     2017-05-05    3 星       2350       2250       / 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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一、当周市场继续下探 

 

 

 

 

 

 

一周行情回顾（5 月 9 日-5 月 12 日）：上周，上证综指累计下跌

1.63%，主板指数继续下跌。  

申万一级行业与主题概念：申万行业只有家用电器一个板块上涨，

而国防军工领跌，跌幅超 5%，建筑装饰建筑材料板块跌幅靠后。主题

概念方面，150 只概念指数中，只有 13 个概念指数板块上涨，新疆区

域振兴指数领涨，航母，通用航空制造与高端设备制造板块指数领跌。 

股市资金：当周市场成交量回落，融资融券方面，融资余额也出现

回落。基金仓位方面，公募基金仓位小幅调整。 

期指微观价格结构方面：期指的期现基差与月间价差保持在相对合

理水平，暂无套利空间。 

市场展望：综合看，市场受监管从严影响逐步下探至支撑位，多数

股票估值已跌至相对低位，股市相对具投资价值价值。从盘面看，上周

五尾盘有银行石油护盘迹象，市场继续下行空间有限，且本周将举办一

带一路会议，预计市场将会出现现震荡修复行情，可轻仓试多 IH。 

策略建议：IH1705 多单轻仓入场  

二、当周行情回顾 

2.1、大盘指数继续下探，触及前期支撑位 

上周，上证综指累计下跌 1.63%，主板继续下跌，全部指数均下探。  

截至上周五收盘，上证综指报 3103 点（-1.63%，周涨跌幅，下同）；

深证成指报 10024 点（-2.05%）,中小板指报 6493 点（-2.12%），创业

板指报 1818（-1.75%）。 

规模指数方面，上证 50 指数收于点 2320(-1.12%)，沪深 300 指数

收于 3382 点(-1.66%)，中证 500 指数收于 6089 点(-1.96%)。 
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图 1 所有指数均下探 (%) 图 2 主要指数均出现调整 (%) 

  

更新时间：2017-05-07 更新频率: 每周 

 

申万行业只有家用电器一个板块上涨，而国防军工领跌，跌幅超 5%，

建筑装饰建筑材料板块跌幅靠后。  

图 3 申万一级行业 (%)          

 

更新时间：2017-05-07 更新频率: 每周 

 

2.2、概念指数全面下跌 

主题概念方面，150 只概念指数中，只有 13 个概念指数板块上涨，

新疆区域振兴指数领涨，航母，通用航空制造与高端设备制造板块指数领

跌。  

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

上
证
综
指

深
证
成
指

沪
深3

0
0

上
证5

0

中
证5

0
0

中
小
板
指

创
业
板
指

周涨跌幅(%)

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

11/03 12/03 13/03 14/03 15/03 16/03 17/03

沪深300指数 上证50指数 中证500指数(右轴)

-7.0

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

农
林
牧
渔

采
掘

化
工

钢
铁

有
色
金
属

电
子

家
用
电
器

食
品
饮
料

纺
织
服
装

轻
工
制
造

医
药
生
物

公
用
事
业

交
通
运
输

房
地
产

商
业
贸
易

休
闲
服
务

综
合

建
筑
材
料

建
筑
装
饰

电
气
设
备

国
防
军
工

计
算
机

传
媒

通
信

银
行

非
银
金
融

汽
车

机
械
设
备

周涨跌幅(%)



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

7 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

宏观策略周报 

图 4 新疆区域振兴概念领涨 (%) 图 5 航母概念指数领跌 (%) 

  

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 

 

2.3、A 股平均估值 

截至上周五，全部 A 股(非银行)平均市盈率为 27.35 倍；其中，上证

A 股平均市盈率 14.06 倍；深证 A 股平均市盈率 32.83 倍。 

主要指数方面，沪深 300 指数平均市盈率为 12.37 倍；中证 500 指

数平均市盈率 31.8 倍；上证 50 指数平均市盈率 10.21 倍。  

 

图 6 整体市场平均市盈率(整体法)  图 7 主要指数平均市盈率(整体法) 

  

更新时间：2017-05-06 更新频率: 每周 

 

上周全部 A 股（非银行）的平均市净率为 2.49 倍；上证 A 股平均市

净率 1.56 倍；深证 A 股平均市净率 3.19 倍。主要指数方面，沪深 300

指数平均市净率 1.44 倍；中证 500 指数平均市净率 2.61 倍；上证 50 平

均市净率 1.16 倍。 

 

图 8 整体市场平均市净率(整体法)  图 9 主要指数平均市净率 (整体法) 
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更新时间：2017-05-06 更新频率: 每周 

 

三、资金面追踪 

3.1、融资余额下降 

上周，A 股融资余额 9086 亿元。截至 4 月 28 日，证券市场交易结

算资金余额 12055 亿元，较前一周减少 600 亿元，银证转账变动净额为

274 亿，资金情绪谨慎。  

 

图 10 证券市场交易结算金日平均余额                           图 11 证券市场交易结算资金余额 

  

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 
 

图 12 前一周银证转账变动净额                       图 13 融资买入金额以及融资余额 

  

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 
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截至 5 月 5 日当周，央行公开市场操作投放货币为 2500 亿，前值为

3200 亿；回笼货币为 2400 亿，前值为 2500 亿；净投放货币量为 100

亿元，前值为 700 亿。此外，上周有 2300 亿 MLF 到期，央行未续做。

上周受监管措施影响，资金面在月初超预期紧张，导致资金成本持续大幅

上行。不过，从边际增长来看，资金面已有缓解迹象。 

4 月央行 SLF 净投放 108.87 亿，期末余额为 102.72 亿；MLF 净投

放 440 亿，期末余额为 4.11 万亿；PSL 净投放 839 亿，期末余额为 2.3

万亿。 

图 14 央行公开市场操作          图 15 央行定向宽松操作跟踪 

  

更新时间：2017-05-05 更新频率: 每周 

 

3.2、当周资金价格 

截至 5 月 5 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.83%(+1.58Bp，涨

跌幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.92%(+4.87Bp)；截至 5 月 5 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.8%(+0Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

3.44%(-86bp)。 

图 16 银行间市场回购利率             图 17 银行间市场隔夜拆借利率 

  

更新时间：2017-05-05 更新频率: 每周 
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截至 5 月 5 日，3 月期和 6 月期央票利率分别为 3.04%(+9.85Bp，

周 涨 跌 幅 ， 下 同 ) 和 3.22%(+13.52Bp) ； 1 年 期 国 债 到 期 收 益 率

3.39%(+22.5Bp)，10 年期国债到期收益率 3.56%(+9.24Bp)。 

图 18 央票利率           图 19 国债到期收益率 

  

更新时间：2017-04-28 更新频率: 每周 

 

理 财 产 品 市 场 ， 截 止 4 月 30 日 ，3 月 期 理 财 产 品 年 化 收 益

4.39%(+5.01bp)；1 年期理财产品收益率 4.47%(+5.45bp)。截止 5 月

5 日，票据市场，珠三角、长三角票据直贴利率年化分别为 4.05%(-35bp)、

4%(-35bp)。 

图 20 理财产品收益率           图 21 票据贴现利率 

  

更新时间：2017-05-05  更新频率: 每周 

 

四、市场情绪 

4.1、市场成交与换手均下降 

交易较前一周活跃，两市日均成交金额有 4300 亿元，成交水平下降，

日均换手率 3.37%，换手率继续下降。 
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图 22 A 股月成交金额 图 23 A 股总体换手率回落 

  

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 

 

4.2、机构投资者仓位持平，大宗交易趋于平淡 

根据 WIND 统计，截止上周五，测算基金总体仓位上限为 61.4%，仓

位下限为 46.32%，机构投资者仓位与上周持平。大宗交易来看，成交持

仓位恢复正常水平。 

 

图 24 基金仓位持平     图 25 本周大宗交易活跃度回归正常水平 

  

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 

 

4.3、三大合约期现基差水平处于合理空间 

从目前来看，沪深 300，上证 50 与中证 500 主力合约期现基差和月

间价差基本保持合理水平。 

 

图 26 沪深 300 合约价差结构             图 27 沪深 300 合约基差结构 
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更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周  
图 28 上证 50 合约价差结构            图 29 上证 50 合约基差结构 

 
 

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周  
图 30 中证 500 合约价差结构         图 31 中证 500 合约基差结构 

 
 

更新时间：2017-05-06  更新频率: 每周 

 

五、风险因素 

5.1、股市融资与限售股解禁 

截至到 2016 年 7 月 24 日，其中沪市 160.8 亿，深市 3.3 亿，中小
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板 10.1 亿，创业板 6.3 亿。 

 

图 32 沪深两市当月减持跟踪 图 33 限售解禁股（亿元） 

  

更新时间：2016-8-26  更新频率: 每周 
 

图 34 当周解禁重点个股          

 

更新时间：2017-04-28  更新频率: 每周 

 

六、主要宏观经济指标跟踪 

6.1、当周主要宏观经济指标跟踪 

国内： 

从连续多月数据看，国内 PPI 值与工业品购进价格指数同比虽持续增
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300456.SZ 耐威科技 2017-05-02 60.00 18,518.71 7,098.79 38.33 18,518.71 7,158.79 38.66 首发原股东限售股份

600652.SH 游久游戏 2017-05-02 3,099.34 83,270.35 64,379.36 77.31 83,270.35 67,478.70 81.04 定向增发机构配售股份

300434.SZ 金石东方 2017-05-02 2,179.74 13,600.00 3,400.00 25.00 13,600.00 5,579.74 41.03 首发原股东限售股份

002279.SZ 久其软件 2017-05-02 1,164.77 54,149.20 19,728.07 36.43 54,149.20 20,892.84 38.58 定向增发机构配售股份

000166.SZ 申万宏源 2017-05-02 13,500.00 2,005,660.57 721,353.81 35.97 2,005,660.57 734,853.81 36.64 首发原股东限售股份

300144.SZ 宋城演艺 2017-05-02 138.52 145,261.36 112,584.04 77.50 145,261.36 112,722.56 77.60 股权激励限售股份

300043.SZ 星辉娱乐 2017-05-02 861.60 124,419.84 78,828.96 63.36 124,419.84 79,690.56 64.05 追加承诺限售股份上市流通

002514.SZ 宝馨科技 2017-05-02 9,897.61 55,403.43 35,545.19 64.16 55,403.43 45,442.80 82.02 定向增发机构配售股份

000100.SZ TCL集团 2017-05-02 0.00 1,221,368.17 900,135.67 73.70 1,221,368.17 900,135.67 73.70 定向增发机构配售股份

000887.SZ 中鼎股份 2017-05-03 9,920.20 123,444.01 111,449.63 90.28 123,444.01 121,369.84 98.32 定向增发机构配售股份

601375.SH 中原证券 2017-05-03 0.35 392,373.47 69,998.25 17.84 392,373.47 69,998.60 17.84 首发原股东限售股份

603766.SH 隆鑫通用 2017-05-03 532.63 84,516.12 82,567.55 97.69 84,516.12 83,100.18 98.32 定向增发机构配售股份

603528.SH 多伦科技 2017-05-03 1,085.00 20,668.00 5,168.00 25.00 20,668.00 6,253.00 30.25 首发原股东限售股份

000816.SZ 智慧农业 2017-05-04 33,000.00 141,880.33 108,877.75 76.74 141,880.33 141,877.75 100.00 定向增发机构配售股份

300511.SZ 雪榕生物 2017-05-04 5,147.00 15,000.00 3,750.00 25.00 15,000.00 8,897.00 59.31 首发原股东限售股份

600807.SH 天业股份 2017-05-04 840.00 88,463.47 64,411.97 72.81 88,463.47 65,251.97 73.76 股权激励限售股份

600499.SH 科达洁能 2017-05-04 3,399.09 141,146.43 137,747.34 97.59 141,146.43 141,146.43 100.00 定向增发机构配售股份

603158.SH 腾龙股份 2017-05-04 200.24 21,834.60 10,134.00 46.41 21,834.60 10,334.24 47.33 股权激励限售股份

600497.SH 驰宏锌锗 2017-05-04 54,919.96 430,989.82 376,069.86 87.26 430,989.82 430,989.82 100.00 定向增发机构配售股份

002607.SZ 亚夏汽车 2017-05-05 9,881.42 45,574.22 27,962.18 61.36 45,574.22 37,843.60 83.04 定向增发机构配售股份

600590.SH 泰豪科技 2017-05-05 826.95 66,696.06 51,614.45 77.39 66,696.06 52,441.40 78.63 定向增发机构配售股份

002335.SZ 科华恒盛 2017-5-5 4,147.29 27,103.88 18,583.77 68.56 27,103.88 22,731.06 83.87 定向增发机构配售股份

300342.SZ 天银机电 2017-5-5 3,571.00 42,709.03 37,542.26 87.90 42,709.03 41,113.26 96.26 定向增发机构配售股份

002527.SZ 新时达 2017-5-5 1,572.87 62,017.12 36,731.32 59.23 62,017.12 38,304.19 61.76 定向增发机构配售股份

002516.SZ 旷达科技 2017-5-5 72,600.76 150,341.29 54,448.74 36.22 150,341.29 127,049.50 84.51 追加承诺限售股份上市流通

变动前(万股) 变动后(万股)

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股)
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长，但二者价差不断扩大，即原料成本上升对企业利润的挤压更为明显。  

再从官方制造业 PMI 值库存分项指标看，原材料库存表现滞涨、而

产成品库存持续增加，即下游需求不足，进而抑制企业主动补库需求。而

在地产调控深入、去杠杆推进的背景下，预计国内总需求难有乐观表现。 

综合看，后市企业盈利预期增速有走弱迹象，对股指定价模型中分子

端形成压制，即其整体大势缺乏积极提振因素。 

图 35 PPI 与购进价格指数价差持续走弱 图 36  官方制造业 PMI 值显示主动补库结束    

  

更新时间：2017-05-08  更新频率: 每周 

国际： 

美国 4 月新增非农就业人口为 21.1 万，预期+19 万；但当月平均时

薪同比+2.5%，而劳动参与率由前值略有回落至 62.9%，其总体表现差强

人意，对美联储进一步行动指引有限。 

图 37 美国 4 月非农数据表现差强人意 图 38 欧元区第 1 季度 GDP 初值表现尚可   

  

更新时间：2017-05-08  更新频率: 每周 

欧元区第 1 季度 GDP 季初值环比+0.5%，符合预期。总体看，其经

济维持一贯的温和复苏态势。 

北京时间 2017 年 5 月 8 日，第二轮投票结束，呼声较高的马克隆如 

预期当选，欧洲民粹主义以及分裂主义的扩张势头得到遏制，其在外交事

务上与欧洲加强合作、对海外移民持开放心态的正面态度也将令欧洲政

局保持稳定，至此，法国大选可能引发的“法国退欧”风险正式消除。 
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图 39 法国大选最终结果 图 40 马克隆政治经济主张 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

七、财经周历 

图 41 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2017-04-28 更新频率: 每周 

马克隆

66%

勒庞

34%

法国大选第二轮投票支持率
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