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01
月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

◆ 重要消息：1、政府工作报告：经济增长目标微调到4.5%至5%的区间，政策基调与基础规模基调延续；2、伊朗严禁美、以、欧
船只在霍尔木兹海峡通行，能源价格飙升，美国财政部正评估对原油期货市场采取行动；3、贝森特称15%的全球关税税率可能
本周开始实施；4、全球AI应用月活榜前五分别为ChatGPT、豆包、千问、夸克、DeepSeek，千问增速高达552%；5、3月6日，
央行开展8000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月。

◆ 经济与企业盈利：1、2月官方制造业PMI为49.0，前值49.3,或源于假期偏长、偏晚对供给端的约束； 2、2026 年1月份M1增速
4.9%，前值3.8%；M2增速9.0%，前值8.5%；股市和春节因素增强交易性货币需求，经济转型期资金使用效率提升；1月份社融

增量72208亿元，同比增加1662亿元，核心是信贷开门红集中投放、政府债券前置发行共同推动；3、美国2月ISM制造业PMI微
降至52.4，预期51.8，前值52.6；但投入价格指数飙升创新高；4、美国2月ADP新增就业人口达6.3万人，显著高于市场预期的
5万人。

◆ 利率与信用环境：本月10Y国债利率及信用债利率均小幅回落，信用利差小幅收窄，流动性较为稳定。

◆ 小结：近日美伊冲突扰动全球风险偏好，能源价格持续上涨引起通胀担忧、美国制造业PMI与就业数据均好于预期，美联储降
息预期减弱，美债收益率快速攀升；国内方面，经济数据由于假期偏弱，政府工作报告体现了更务实的经济增速目标，延续了
适度宽松的货币政策、更加积极的财政政策，锚定新质生产力和内需的组合重塑增长；中长期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 0 0 -1 +1 0 两会

简评 转为正基差 估值恢复成正常水平 经济数据仍较弱
社融保持增长，信用
利差小幅收窄

资金面平稳

经济增长目标更加灵
活务实，财政政策保
持积极但力度边际稳
定，货币政策维持适
度宽松取向

小结 近期海外美伊冲突能源价格持续攀升、国内流动性稳定，中长期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



02
期现市场



名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

上证综指 4162.88 137468.9 +44.93 +1.09%

深证成指 14495.09 183397.8 +289.20 +2.04%

中小板指 8835.26 20020.5 +288.08 +3.37%

创业板指 3310.30 86616.8 -36.05 -1.08%

沪深300 4710.65 77362.9 +4.31 +0.09%

上证50 3039.43 20378.6 -27.07 -0.88%

中证500 8658.45 64837.5 +287.93 +3.44%

中证1000 8560.84 68523.4 +305.98 +3.71%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心

现货月度行情



名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

IF当月 4646.0 5714 -62.0 +52.73%

IF次月 4632.8 411 -69.0 +6.78%

IF下季 4583.0 2009 -85.2 +21.30%

IF隔季 4512.2 779 -96.4 -3.71%

IH当月 2990.0 1764 -53.4 +50.39%

IH次月 2988.0 133 -56.4 +2.88%

IH下季 2977.4 568 -61.4 +18.99%

IH隔季 2939.0 258 -64.8 -3.45%

IC当月 8322.6 9372 -310.4 +246.97%

IC次月 8283.2 745 -327.0 +43.35%

IC下季 8150.8 4270 -361.2 +147.15%

IC隔季 7977.8 1490 -391.8 -8.79%

IM当月 8211.8 11893 -309.8 +36.18%

IM次月 8160.6 861 -314.8 +6.36%

IM下季 8002.0 4398 -322.6 +26.42%

IM隔季 7802.0 1738 -321.2 -6.33%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期货月度行情



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
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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
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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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03
经济与企业盈利



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

经济

2025年第四季度GDP实际增速4.5%，预期4.4%，前值4.8%。
2月官方制造业PMI为49.0，预期49.1，前值49.3,或源于假期偏长、偏晚对供给端的约束；非制造业总体景气水平有所改善。
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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
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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12月份消费增速0.9%，前值1.3%，连续7个月回落。
2025年12月份美元计价出口同比增长6.6%，前值5.9%，对美国出口环比趋于稳定、东盟欧盟出口较快增长。



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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2025年12月份投资增速-3.8%，前值-2.6%。其中制造业投资增长0.6%，房地产投资-17.2%，基建投资(不含电力)增长-2.2%，增速均延
续回落态势；



企业盈利

图23：全体A股公司营业收入（亿元）及增速（%） 图24：全体A股公司净利润（亿元）及增速（%）

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

2025年三季报营业收入增速同比1.24%，增速环比半年报回升1.22%。
2025年三季报净利润增速同比3.89%，增速环比半年报回升1.83%。
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04
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

2026年1月份M1增速4.9%，前值3.8%；M2增速9.0%，前值8.5%；股市和春节因素增强交易性货币需求，经济转型期资金使用效率提升。
2026年1月份社融增量72208亿元，同比增加1662亿元，主因是信贷开门红集中投放、政府债券前置发行。
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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：沪深ETF成交额（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）

本月偏股型基金份额新成立747亿份左右，有所回升。
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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）

本月两市融资新增约-773亿元，最新余额26338.19亿元，略有下降。
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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）

本月重要股东减持方面维持在相对高位。IPO批文数量2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11.59，沪深300为14.18，中证500为37.34，中证1000为49.51。
市净率（LF）：上证50为1.28，沪深300为1.49，中证500为2.58，中证1000为2.67。
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