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周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

 重要消息：1、中共中央政治局召开会议，决定召开二十届四中全会，分析研究当前经济形势和经济工作。会议指出，宏观政策要持续发力、
适时加力；增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好势头；2、工信部：将巩固新能源汽车行业“内卷式”竞争综合整
治成效 加强光伏等重点行业治理；3、国常会：部署实施个人消费贷款贴息政策与服务业经营主体贷款贴息政策；审议通过《关于深入实
施“人工智能+”行动的意见》；要更加注重激发经济发展内生动力 持续深化重点领域改革；5、商务部：中美将继续推动已暂停的美方对
等关税24%部分以及中方反制措施如期展期90天；6、微软及Meta业绩超预期，股价大幅上涨。

 经济与企业盈利：1、中国第二季度GDP年率5.2%，预期5.1%，前值5.4%。6月社会消费品零售总额同比增长4.8%；规模以上工业增加值同比
实际增长6.8%，预期增5.5%，前值增5.8%。1-6月份，全国房地产开发投资46658亿元，同比下降11.2%；房地产开发企业房屋施工面积
633321万平方米，同比下降9.1%；新建商品房销售面积45851万平方米，同比下降3.5%；2、7月制造业PMI较前值下降0.4个点至49.3%，非
制造业PMI下降0.4个点，录得50.1%，整体略低于预期；3、2025年6月末社会融资规模存量为430.22万亿元，同比增长8.9%。6月末，广义
货币（M2）余额330.29万亿元，同比增长8.3%。狭义货币（M1）余额113.95万亿元，同比增长4.6%。中国6月出口（以美元计价）同比增长
5.8%，前值增4.8%；进口增长1.1%，前值降3.4%；4、5月全国规模以上工业增加值同比增长5.8%，环比增长0.61%；5、2025年6月份美元计
价出口同比增长5.8%，路透一致预期值5%，前值4.8%，出口总体仍保有韧性。

 利率与信用环境：10Y国债及信用债利率同步回落，信用利差不变；流动性月初转宽松。

 小结：中央政治局会议强调增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好的势头，进一步确认了政策对资本市场的呵护态
度。本周受海外美元指数快速反弹及中美贸易谈判不确定性担忧的影响，叠加A股短期涨幅较大，市场短期有一定的调整压力。但从大方向
看，仍是逢低做多的思路为主。



基本面评估

股指基本面评估

估值 驱动

基差 市盈率 经济/企业盈利 利率/信用环境 资金面 重要事件

多空评分 +1 0 -1 0 +2 -1

简评 贴水扩大 估值有所修复
短期经济高频数据偏
弱

6月社融增速稳定 资金面中性偏多 中美贸易谈判进展

小结
中央政治局会议强调增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好的势头，进一步确认了政策对资本市场的呵护态度。本周受
海外美元指数快速反弹及中美贸易谈判不确定性担忧的影响，叠加A股短期涨幅较大，市场短期有一定的调整压力。但从大方向看，仍是逢低做
多的思路为主。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边
持有少量IM多
单

/ 长期 估值处于中等偏低水平，IM长期存在贴水。 ★★★★★ 2022.7.23

单边 IF多单持有 3:1 6个月 新一轮降息周期开启，高分红资产有望受益。 ★★★★☆ 2025.7.18



期现市场



现货周度行情

名称 点位 涨跌(点) 涨跌幅

上证综指 3559.95 -33.70 -0.94%

深证成指 10991.32 -176.82 -1.58%

科创50 1036.77 -17.42 -1.65%

创业板指 2322.63 -17.43 -0.74%

沪深300 4054.93 -72.23 -1.75%

上证50 2754.13 -41.38 -1.48%

中证500 6213.20 -86.39 -1.37%

中证1000 6670.47 -36.14 -0.54%

恒生指数 24508 -881 -3.47%

AH比价 126.50 123.52 +2.41%

道琼斯指数 44131 -771 -1.72%

纳斯达克指数 21122 14 +0.07%

标普500 6339 -49 -0.77%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



期货周度行情

名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

IF当月 4042.8 1835 -80.8 -1.96%

IF次月 4029.6 4225 -86.0 -2.09%

IF下季 3997.2 856 -89.0 -2.18%

IF隔季 3968.2 266 -85.8 -2.12%

IH当月 2754.0 604 -41.0 -1.47%

IH次月 2754.4 1568 -41.4 -1.48%

IH下季 2756.4 207 -41.4 -1.48%

IH隔季 2757.2 56 -42.8 -1.53%

IC当月 6165.6 1588 -97.4 -1.56%

IC次月 6104.0 3295 -112.2 -1.80%

IC下季 5957.0 888 -133.6 -2.19%

IC隔季 5829.0 281 -144.2 -2.41%

IM当月 6616.8 2910 -50.4 -0.76%

IM次月 6542.8 8933 -61.6 -0.93%

IM下季 6359.0 1872 -62.4 -0.97%

IM隔季 6186.2 550 -73.6 -1.18%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



图1：大盘成交量（亿元）和点位 图2：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：IH合约贴水率 图4：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IH持仓与基差
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图5：IF合约贴水率 图6：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图7：IC合约贴水率 图8：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IC持仓与基差

-2

0

2

4

6

8

10

500当月贴水 500次月贴水 500当季贴水 500次季贴水

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

20
24
-0
1

20
24
-0
2

20
24
-0
3

20
24
-0
4

20
24
-0
5

20
24
-0
6

20
24
-0
7

20
24
-0
8

20
24
-0
9

20
24
-1
0

20
24
-1
1

20
24
-1
2

20
25
-0
1

20
25
-0
2

20
25
-0
3

20
25
-0
4

20
25
-0
5

20
25
-0
6

20
25
-0
7

期货持仓量:中证500股指期货 期货成交量:中证500股指期货



图9：IM合约贴水率 图10：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图16：IF/IH主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图14：IC/IH主力比值 图15：IC/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图13：IM/IC主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图11：IM/IH主力比值 图12：IM/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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经济与企业盈利
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经济

图17：GDP增速（%） 图18：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2025年第二季度GDP实际增速5.2%，预期5.1%，前值5.4%。
7月份制造业PMI录得49.3%，较5月份回落0.4个百分点，略低于预期。



经济

图19：消费增速（%） 图20：进出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
1
9
/
0
1

2
0
1
9
/
0
4

2
0
1
9
/
0
7

2
0
1
9
/
1
0

2
0
2
0
/
0
1

2
0
2
0
/
0
4

2
0
2
0
/
0
7

2
0
2
0
/
1
0

2
0
2
1
/
0
1

2
0
2
1
/
0
4

2
0
2
1
/
0
7

2
0
2
1
/
1
0

2
0
2
2
/
0
1

2
0
2
2
/
0
4

2
0
2
2
/
0
7

2
0
2
2
/
1
0

2
0
2
3
/
0
1

2
0
2
3
/
0
4

2
0
2
3
/
0
7

2
0
2
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1

2
0
2
4
/
0
4

2
0
2
4
/
0
7

2
0
2
4
/
1
0

2
0
2
5
/
0
1

2
0
2
5
/
0
4

社会消费品零售总额:当月同比
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出口金额:当月同比 进口金额:当月同比

2025年6月份消费增速4.8%，预期5.6%，前值6.4%，消费增速有所放缓。
2025年6月份美元计价出口同比增长5.8%，路透一致预期值5%，前值4.8%，出口总体仍保有韧性。



经济

图21：投资增速（%） 图22：制造业、房地产、基建投资增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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固定资产投资完成额:累计同比
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制造业 基建 房地产开发

2025年6月份投资增速2.8%，前值3.7%。其中制造业投资增长7.5%，房地产投资-11.2%，基建投资增长4.6%，增速均较上月有明显下降；
在反内卷的政策背景下，预计后续制造业投资增速将有所下行，投资增速回升仍有一定压力。



企业盈利

图23：全体A股非金融上市公司营业收入（亿元） 图24：全体A股非金融上市公司经营净现金流（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2025年一季度营业收入增速较四季度小幅回落，但仍高于去年三季度。
2025年一季度经营净现金流，同比增加，较四季度好转，主因存货减少。



利率与信用环境



图25：国债利率（%） 图26：3年期AA-利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图27：宏观流动性DR007（%）、政策利率逆回购7天期利率（%）与逆回购投放量（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图28：中美10年债利率对比（%） 图29：中美10年债利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图30：中美流动性与汇率走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图31：M1和M2增速（%） 图32：社会融资规模（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

信用环境

2025年6月份M1增速4.6%，前值2.3%。M2增速8.3%，前值7.9%，主要是受去年手工补息低基数的影响。
2025年6月份社融增量4.20万亿元，同比多增9008亿元，政府债及企业短贷是主要贡献。
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信用环境

图33：社融及主要分项：12月移动平均 图34：长贷和短贷（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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资金面



图35：外资净买入（亿元） 图36：新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本周偏股型基金份额新成立88.66亿份，较上周显著回落。
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图37：融资余额和融资新增额（亿元） 图38：主要ETF申赎（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本周融资净买入371.81亿。
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图39：股东增减持（亿元） 图40：IPO数量（个）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流出）

本周重要股东净增持-59.54亿，IPO批文数量1个。
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估值



图41：市盈率 图42：市净率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

估值

市盈率（TTM）：上证50为11.28，沪深300为13.12，中证500为30.25，中证1000为41.00。
市净率（LF）：上证50为1.25，沪深300为1.38，中证500为2.03，中证1000为2.28。
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