
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

超跌反弹空间基本兑现，行情延续需信号支撑

月度博览-股指

广州期货研究中心

2022年5月



要点：超跌反弹空间基本兑现，行情延续需信号支撑

 行情回顾：在政策预期、复工复产预期抬升背景下，A股延续自4月底开始的超跌反弹。截至5月27日收盘，上证指数涨

2.73%，上证50跌1.51%，沪深300跌0.37%，中证500涨4.83，以成长型制造业为主的中小成长风格表现明显占优

 逻辑观点：

 美联储紧缩峰值逐渐浮现，市场交易美国经济衰退预期，需关注大国博弈扰动。美联储5月议息会议纪要披露后，6月、7月加息50bp的预

期进一步强化，但9 月、11 月和 12 月或放缓加息幅度至25bp，市场普遍预期美联储或将在经济有韧性的最后阶段，快速加息抗通胀，进

入Q4后美联储加息进程可能放缓

 本轮疫情后复苏将较2020年更为缓慢且疫情之外的经济下行压力不小，国内经济修复进程需要更多时间，私人部门风险偏好极低，缺乏足

够的、可持续的信用扩张着力点是核心原因。市场对稳增长效果的预期存疑，6月中下旬是稳增长效果预期修复的关键窗口，可能是支撑行

情延续的主要来源，可重点关注：1）管理层督促下，信贷总量不是主要矛盾，需中长期信贷的边际改善；2）疫情后制造业、供应链修复，

企业生产、出口订单可能企稳回升；3）地产数据初步企稳

 行情展望

 市场处于周线级别反弹当中，但沪指3150-3290存在一定平台压力，量能已成为制约大盘走势的关键，由于市场对稳增长效果的预期仍有

分歧，增量资金入场意愿不高，预计大盘或将箱体震荡，完成以时间换空间的过程。目前市场对于政策密集落地预期强烈，信心逐步恢复

到平稳状态，但过于一致的政策落地预期也会削弱向上的动力，市场在5月份的反弹后迎来震荡盘整，后续稳增长效果预期修复可能是支撑

行情延续的主要来源

 操作建议：股指多单可逐步逢高止盈，待调整后再分批低多IC

 风险提示：国内疫情超预期、输入型通胀、大国博弈



第一部分 行情回顾



全球权益市场行情回顾：5月发达市场股指表现相对占优

发达市场表现优于新兴市场，价值优于成长

数据来源：Wind 广州期货研究中心（数据截止至2022年5月29日）

全球权益市场主要指数中上证综指领涨
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行情回顾：A股延续超跌反弹

股指月度表现（05.01-05.29）

中信一级行业中汽车、煤炭等领涨，房地产、消费者服务等领跌

中信风格中，周期领涨，成长、稳定表现较好，金融领跌

中小盘表现优于大盘，成长优于价值

收盘价 涨跌（%） 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,130.24 2.73 3,734.85 0.85

深证成指 11,193.59 1.56 4,594.55 1.26

创业板指 2,322.48 0.14 1,519.17 1.42

上证50 2,763.07 -1.51 598.70 0.23

沪深300 4,001.30 -0.37 2,233.54 0.44

中证500 5,899.92 4.83 1,351.02 1.31

数据来源：Wind 广州期货研究中心（数据截止至2022年5月29日）
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第二部分 宏观基本面



4月疫情挖坑，经济数据低于市场预期

出口增速有所回落

数据来源：Wind 广州期货研究中心

4月社零同比增速降幅进一步扩大，，较3月降低7.6个百分点地产持续低迷，基建暂时回落，制造业韧性较强

疫情影响下当前工业生产增速转负，对服务业冲击更加明显
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4月新增社融信贷数据断崖式下滑

居民贷款与企业中长期贷款表现不佳，票据延续冲量

数据来源：Wind 广州期货研究中心

5月底票据贴现利率再度探底企业中长期贷款占比处近5年低位

信贷是主要拖累项，政府债支撑力度较前期弱化
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社融低迷之下，M2超预期高增

数据来源：Wind 广州期货研究中心

社融与M2倒挂M2-M1剪刀差走阔，实体经济活力不佳

 4 月M2 超预期高增，M2-M1 剪刀差走阔，社融-M2 剪刀差倒挂显示实体经济活跃度亟待修复，市场主体信心急剧下滑，

预防性储蓄意愿抬升，意味着随着疫情逐步缓和，后续稳增长政策加速、加码的必要性提升
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疫情对经济的影响进一步加深并加快显现

PPI-CPI剪刀差持续收窄

数据来源：Wind 广州期货研究中心

工业企业盈利增速放缓，4月累计同比3.5%，较Q1回落5个百分点疫情影响下库存小幅上行，达近10年最高水平

4月PMI指数全面跌落至荣枯线之下
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第三部分 指标观测



市场交易情绪偏弱

新发基金热度持续低迷，较上年同期减少87.05%两市成交额震荡

融资余额筑底

数据来源：Wind 广州期货研究中心

北向资金沪深分歧较大，5月净卖出40.47亿元
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股债收益差对比：中证500性价比相对较高

 股债收益差=十年期国债利率-股息率的差值，既体现了

股票与债券之间的性价比关系也是考虑了利率水平和分红

能力之后的估值所处的历史分位

 当股债收益差触及-2x标准差位置时， 意味着指数性价比

大幅提升，从历史规律看，一般大的周期底部要回落至-

2X标准差附近

上证50股债收益差比值处于-1倍标准差附近沪深300股债收益差比值处于-1倍标准差附近

中证500股债收益差比值低于-2倍标准差

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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风险溢价率对比：三指数风险溢价率均处于历史高位，中证500性价比相对较高

 以1/PE-无风险利率来衡量市场风险偏好程度

 当前沪深300与上证50的风险溢价率处于中性水平，对指

数并未形成绝对的压力或支撑；中证500风险溢价率处于

+2倍标准差之上，性价比相对较高

上证50风险溢价率处于+1倍标准差附近沪深300风险溢价率处于+1倍标准差附近

中证500风险溢价率处于+2倍标准差附近

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第四部分 本月关注



封城冲击对比——上海VS武汉

 上海疫情的影响明显大于武汉：

 从拥堵延时及商品房交易数量下降幅度来看，本次疫情对上海

的影响约为武汉的8成，但经济基数不一样，上海GDP是武汉

的2.5倍，高度融合的长三角地区GDP占全国总量1/4

 上海的在国内乃至国际的地位：长供应链的产业密集；高附加

值工业重镇；物流人流重要枢纽

 时间上看，武汉疫情影响2-3月，上海疫情影响4-5月

疫情期间商品房交易趋势

数据来源：Wind 广州期货研究中心

城市间疫情期间拥堵延时指数发展趋势
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疫情是各方面问题的总症结，是讨论经济运行的前提

 “共存还是清零” ：政治局会议“坚持人民至上、生命至上，坚持外防输
入、内防反弹，坚持动态清零，最大程度保护人民生命安全和身体健康，最大
限度减少疫情对经济社会发展的影响

 人口基数之大→死亡绝对人口数量高企

 我国加强针接种率仅为 53%，尤以老人、小孩接种率低，免疫屏障薄弱

 医疗资源挤兑现象

 “高效统筹疫情防控和经济社会发展”：避免过度防疫

 强化动态清零意识，提高疫苗加强针接种率，强化人群免疫屏障，尽量做
到风险外溢最小化

 防疫工作要做到果断、科学、精准、灵活，在切断传播链条的同时要保
物流、保供应链努力用最小的成本取得最大的防疫成果

城市间物流和城市间交通均受到明显冲击

数据来源：Wind 广州期货研究中心

高传染+高隐匿+低致死率，Omicron冲击最大的阶段暂时过去

指数 地区 最大回落幅度

公共物流园吞吐量指数 全国 -29%

主要快递企业分拨中心吞吐量指数 全国 -30%

整车货运流量指数

全国 -20%

上海 -61%

吉林 -84%

交通拥堵延迟指数

上海 -31%

深圳 -26%

长春 -39%
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基本国情：我国老龄化趋势明显，少儿人口比重近年有所提升
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5年期LPR超预期单边下调，宽信用信号进一步显现

数据来源：易纲《中国的利率体系和利率市场化改革》Wind  广州期货研究中心

贷款市场报价利率与万得全A走势我国利率体系和调控框架

 客观上来讲，央行比较在意息差，不太愿意调降政策利率，调了1年期LPR可能要调MLF和OMO

 5年期LPR超预期单边下调，宽信用信号进一步显现。一方面一定程度上有利于提升A股整体估值；另一方面，体现了托底地

产和为居民部门减负的政策取向，有利于提振市场信心



高层会议密集召开，部署稳住经济大盘

 近期政策对经济研判的变化：困难在某些方面大于2020年首轮疫情冲击时期

 “3月份尤其是4月份以来，一些经济指标明显走低，困难在某些方面和一定程度上比2020年疫情严重冲击时还大”

 从经济下行压力来看，5-6月份就是政策对冲较好的窗口时期，如果等到下半年再进行政策对冲，对经济的呵护可能相对偏晚。近一周重

要会议密集部署稳经济大盘，政策进一步落地发力兑现

 近期政策部署方面的边际变化：强调抓落实促落地

 5月23日国常会提到，各地各部门要增强紧迫感，狠抓落实，同时提出将对地方落实稳经济举措进行督查

 5月25日全国稳住经济大盘电视电话会议，强调要确保中央经济工作会议和政府工作报告确定的政策上半年基本实施完成，国常会确定的

稳经济一揽子政策5月底前都要出台实施细则，要求各地在助企纾困上政策能出尽出，同时再次强调将对地方政策落实和配套开展督查

 政策部署看后续政策导向：聚焦于保市场主体、保就业、保民生

 增值税留抵退税范围的扩大、消费购置税的减免、普惠小微贷款支持工具的增加

 往后看，疫情拖累下政策刺激频繁出炉，对缓解经济下行压力有着积极的作用，显示了政府的积极、及时作为和充足的政策储备。若未来

疫情扰动下，经济下行压力持续，增量的货币政策和财政政策仍有进一步发力的空间

 5·25会议释放强烈撑地产信号

 房地产行业从去杠杆到稳杠杆。适当提高宏观杠杆率，加强逆周期调节，支持财务可持续的企业适当加杠杆，尽快矫正对民营房企信贷收

缩的行为。居民家庭部门稳杠杆，支持金融机构对受疫情严重影响的个人住房与消费贷款。

 全面落实政治局会议的两个“支持”。支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康

发展

数据来源：WIND 广州期货研究中心



数据来源：Wind 广州期货研究中心

与历次加息过程不同，当前美联储加息处于经济复苏后周期

美联储未来议息会议加息概率（BP） 5月FOMC：加息如期落地，缩表弱于市场预期

加息

时隔22年再现50bp加息

在接下来几次会议上继续加息50bp，加息75bp的情形尚不在考虑范围内，将尽力
在高度动荡的环境中减少不确定性

“中性利率”的定义是灵活的，将取决于金融条件、以及利率升高后对经济的影
响，先达到中性利率再考虑加息终点

缩表

宣布将于6月1日开始被动缩表，即每月通过到期不再投资的方式减持300亿美元美
债与175亿美元MBS

3个月后将上述减持规模分别提升至600亿美元（美债）与350亿美元（MBS）

经济

通胀
首先，美联储目前主要针对需求过剩问题。其次，主要关注核心PCE指

标，美联储将致力于通胀预期的锚定（在2%的目标附近）。

就业
强调当前就业市场格外强劲，未来职位增长预计放缓，继而就业市场供

需更加平衡，反而有益于通胀缓和

货币政策的
干扰因素

强调地缘局势与供应链因素带来的额外通胀风险
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日期 125-150 150-175 175-200 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375

2022-
6-15

94.1% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2022-
7-27

0.0% 0.0% 92.3% 5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2022-
9-21

0.0% 0.0% 1.3% 61.6% 35.2% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2022-
11-2

0.0% 0.0% 100.0% 0.1% 60.4% 33.7% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%

2022-
12-14

0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 6.5% 59.2% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%

美联储加速加息后大概率放缓加息，关注大国博弈

 美国就业市场恢复放缓，美国经济走弱信号持续累积，消费者信

心走弱。美联储5月议息会议纪要披露后，紧缩预期发生微妙变化

 布林肯全面阐述拜登政府对华政策方针，尽管声称避免新冷战，

但仍突出强调经济、科技、产业链方面竞争意图

 “竞争、对抗、合作”→“投资、结盟、竞争”

 特别突出了美国进行基建建设、高新技术研发投入的决心，

以及联合盟友与中国竞争的意图
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联系电话：020-28180338 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585
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