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➢ 行情回顾：

✓ 上周A股小幅调整，仅沪指收涨，收盘点位创今年新高，但主要由“中字头”驱动；风格方面，价值优于成长，TMT大幅波动。截至4月14

日收盘，沪指周涨0.32%，沪深300、上证50、中证500、中证1000指数分别周跌-0.76%、-0.22%、-0.52%、-0.32%

✓ 上周指数走势偏弱，期指各品种合约基差变动有所分化。IC与IM合约受雪球对冲操作影响基差上升、贴水收敛；IH合约受市场情绪影响基

差下降；IF合约基差变化较小，IF、IH、IC、IM剔除分红的当季合约年化基差率周度均值分别为3.15%、4.36%、-1.14%和-3.24%

➢ 逻辑观点：

✓ 国内3月社融、新增人民币贷款及出口数据超市场预期，但通胀数据偏弱以及外推逻辑尚不充分引发 “通缩”担忧，市场开启“复苏”与

“通缩”之辩，故短期数据验证向好对市场提振作用有限。1）财政和信贷前置支撑基建和制造业投资，但下半年增速回落是大概率；2）

出口增速短期改善，但全球经济衰退风险加大，欧美需求的萎缩、产业链的外迁，以及贸易品价格的通缩中国出口下行的趋势难以改变，

尽管对新兴市场出口改善或有一定持续性，但能否支撑总量仍有待验证；3



第一部分行情回顾



行情回顾：A股小幅调整，仅沪指收涨

股指周度表现（04.10-04.14）

中信一级行业，有色、建筑、石化等领涨，食品饮料、计算机等领跌

价值风格强于成长风格，大盘价值领涨

中信风格中，稳定>金融>周期>成长>消费

收盘价 涨跌(%) 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,338.15 0.32 4,842.66 1.82

深证成指 11,800.09 -1.40 6,542.87 2.43

创业板指 2,428.09 -0.77 2,942.99 2.73

上证50 2,679.01 -0.22 695.81 1.01

沪深300 4,092.00 -0.76 3,193.87 1.42

中证500 6,431.07 -0.52 1,934.27 2.35

中证1000 7,020.09 -0.32 2,497.37 3.20
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1

沪 深 300

合 约 到 期 日 距 离 到 期 日 最 新 收 盘 价 期 内 分 红 点 数 已 分 红 点 数 基 差 年 化 基 差 率 剩 余 分 红 点 数 基 差 （ 剔 除 分 红 ） 年 化 基 差 率 （ 剔 除 分 红 ）

IF2304 2023-04-21 4 4095.00 0.69 0.31 3.00 3.06% 0.38 3.38 7.54%

IF2305 2023-05-19 32 4099.80 3.05 0.31 7.80 2.07% 2.74 10.54 2.94%

IF2306 2023-06-16 60 4091.20 22.67 0.31 -0.80 -0.11% 22.37 21.57 3.21%

IF2309 2023-09-15 151 4052.00 84.47 0.31 -40.00 -2.31% 84.16 44.16 2.61%

上 证 50

合 约 到 期 日 距 离 到 期 日 最 新 收 盘 价 期 内 分 红 点 数 已 分 红 点 数 基 差 年 化 基 差 率 剩 余 分 红 点 数 基 差 （ 剔 除 分 红 ） 年 化 基 差 率 （ 剔 除 分 红 ）

IH2304 2023-04-21 4 2680.60 0.00 0.00 1.59 2.48% 0.00 1.59 5.43%

IH2305 2023-05-19 32 2686.40 1.61 0.00 7.39 3.00% 1.61 9.00 3.83%

IH2306 2023-06-16 60 2680.20 18.33 0.00 1.19 0.26% 18.33 19.52 4.43%

IH2309 2023-09-15 151 2651.60 73.81 0.00 -27.41 -2.41% 73.81 46.40 4.19%

中 证 500

合 约 到 期 日 距 离 到 期 日 最 新 收 盘 价 期 内 分 红 点 数 已 分 红 点 数 基 差 年 化 基 差 率 剩 余 分 红 点 数 基 差 （ 剔 除 分 红 ） 年 化 基 差 率 （ 剔 除 分 红 ）

IC2304 2023-04-21 4 6423.80 1.10 0.67 -7.27 -4.71% 0.43 -6.84 -9.70%

IC2305 2023-05-19 32 6409.00 15.93 0.67 -22.07 -3.73% 15.26 -6.81 -1.21%

IC2306 2023-06-16 60 6372.20 47.31 0.67 -58.87 -5.32% 46.64 -12.23 -1.16%

IC2309 2023-09-15 151 6292.00 97.53 0.67 -139.07 -5.10% 96.86 -42.21 -1.59%

中 证 1000

合 约 到 期 日 距 离 到 期 日 最 新 收 盘 价 期 内 分 红 点 数 已 分 红 点 数 基 差 年 化 基 差 率 剩 余 分 红 点 数 基 差 （ 剔 除 分 红 ） 年 化 基 差 率 （ 剔 除 分 红 ）

IM2304 2023-04-21 4 7004.20 1.33 0.88 -15.89 -9.43% 0.45 -15.44 -21.91%

IM2305 2023-05-19 32 6986.00 10.99 0.88 -34.09 -5.28% 10.11 -23.99 -4.25%

IM2306 2023-06-16 60 6946.80 39.34 0.88 -73.29 -6.07% 38.46 -34.83 -3.29%

IM2309 2023-09-15 151 6856.20 65.16 0.88 -163.89 -5.51% 64.28 -99.62 -3.74%

期指各合约基差情况（含剔除分红）



第二部分指标观测





上证50风险溢价率处于+1倍标准差以下沪深300风险溢价率

中证500风险溢价率 中证1000风险溢价率处于+1倍标准差以下

各指数风险溢价率均处于+1倍标准差附近



上证50股债收益差回落至-1倍标准差之下沪深300股债收益差回落至-1倍标准差之下

中证500股债收益差处于-1倍标准差之上 中证1000股债收益差处于-1倍标准差以上

各指数股债收益差小幅回升



第三部分本周关注



 4月11日，中国3月CPI同比+0.7%（前值+1.0%），预期+1.0%；核心CPI同比0.7%，前值0.6%；PPI同比-2.5%（前值-1.4%），预期-2.3%。点评：CPI方面，CPI连

续两月超预期回落，主因猪肉、水果价格偏弱，体现的是供给增加的影响，本质还是需求不足。结构上看，食品分项是主要拖累，非食品价格持平；核心CPI、CPI服务

分项环比基本持平、同比略升。PPI方面，PPI连续3个月降幅扩大，主因原油、有色、煤炭价格下跌，体现的是输入性因素的影响。结构上看，PPI生产资料、生活资料

环比持平，均处于近10年同期中枢水平；PPI走低主要拖累在于生产资料价格降幅扩大，背后主要是高基数影响。原油-化工、黑色、有色产业链对3月PPI拖累偏大，煤

炭价格降幅收窄

 4月11日，2023年3月新增人民币贷款3.89万亿（去年同期3.13万亿），预期3.09万亿；新增社融5.38万亿（去年同期4.66万亿），预期4.42万亿；社融增速10%，前值

9.9%；M2同比12.7%（前值12.9%），预期11.9%。点评：总体看，3月信贷社融规模均大超预期、大超季节性，结构也延续改善。信贷方面，居民短贷延续多增，但

当前通缩特征仍明显，消费可能仍是弱复苏；居民中长贷同比再度多增，地产销售延续改善，但延续性有待观察；企业中长期贷款继续走强，企业投资意愿明显好转。

 4月12日，美国3月CPI同比+5.0%（前值+6.0%），预期+5.1%。核心CPI同比+5.6%（前值+5.5%），预期+5.6%；环比+0.4%（前值+0.5%），预期+0.4%。4月13

日，美国3月PPI同比+2.7%（前值+4.6%），预期+3%。点评：美国3月CPI低于预期，通胀压力广泛缓解，而核心CPI同比小幅回升主因低基数。美国3月CPI主要分项

中，从环比看，能源分项是最大的拖累项，住宅分项是最大的拉动项。最重要的是，剔除住房的核心服务通胀环比同样出现回落，反映服务业通胀出现缓和迹象。CPI数

据公布后，美股下跌、美债收益率下行，美联储降息预期小幅升温。目前市场预期5月有70%左右的概率再加25bp，之后将停止加息，7月有过半的概率会开始降息，年

底前大概率降息75bp

 4月12日，美联储3月会议纪要显示，与会人员就硅谷银行关闭以及3月初金融市场的动荡可能带来的影响进行了讨论。纪要指出，美国银行业危机产生的后果可能会使

美国经济在今年晚些时候陷入衰退。点评：3月会议纪要显示，美联储官员们的经济预测中包含了今年晚些时候发生“温和衰退”，2024年GDP增速仍将低于潜在水平，

2025年将高于潜在水平。虽然美国银行业的整体风险有限，但近期的风险事件将导致银行收紧信贷条件，这将对经济、就业、通胀构成下行压力，其影响效果尚无法判

断。目前通胀依然过高，因此货币政策立场仍有必要保持足够限制性，后续将密切关注信贷和金融状况，在高度不确定的环境下，货币政策应保持灵活性和选择性。纪

要发布后，5月FOMC加息预期小幅降温，衰退预期升温之下，美股、美元与美债收益率同步走低

 4月13日，按美元计，2023年3月出口同比+14.8%（1-2月为-6.8%），预期-5%；进口同比-1.4%（1-2月为-10.2%），预期-5.2%；1-3月出口累计同比+0.5%，进口

累计同比-7.1%。点评：3月出口大超预期正增，主因可能有二：部分新兴市场国家经济偏强；我国出口产业链韧性仍强。分国别看，3月我国对东盟、俄罗斯、非洲等

出口延续高增，对发达国家出口分化；分商品看，劳动密集型产品、机电产品是主要支撑，汽车出口仍是亮点，手机、电脑、集成电路等消费电子出口偏弱；分贸易方

式看，一般贸易出口仍是主要支撑，进料加工贸易降幅扩大
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