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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 重大宏观事件：1、政策鼓励中长期资金入市：公募基金持有A股市值未来三年每年至少增长10%，保险公司每年新增保费的30%用于投资A股，降低
基金销售费用预计每年合计为投资者节约大概450亿元；2、中国1月一年期和五年期LPR维持不变；分析师称短期内LPR进一步下行的必要性下降；
3、国家大基金三期等成立AI产投基金合伙企业，出资额600.6亿元；4、首批12只科创综指ETF获批，或于春节后开启集中发行；5、IMF上调全球
经济增长预测至3.3%，中美经济均上调；6、日本央行如期加息25基点，为十八年来最大幅度加息；7、特朗普称“宁愿不对中国征收关税”；8、
特朗普向沙特王储索要1万亿美元投资，要求FOMC降息。

◆ 经济与企业盈利：12月PMI环比回落，经济复苏边际放缓，但降息、化债等多项政策落地有望推动经济进一步复苏；上市公司三季报方面，非金融
行业业绩增速延续下滑态势，金融业在股票国债等资产价格上涨情况下产生了大量的资产价值变动收益，业绩出现改善。

◆ 利率与信用环境：10Y国债利率小幅回升，信用债利率几乎不变，信用利差小幅下降；中国12月M1增速反弹；DR007利率边际回升，流动性中性偏
紧。

◆ 资金面：偏股型基金发行量边际增加；ETF基金净申购量转负；融资余额减少；重要股东净减持金额减少；IPO数量边际不变。

◆ 小结：资金面中性，市场成交量处于偏低水平，宏观流动性中性偏紧；12月政治局会议和中央经济工作会议措辞较为积极，释放了大量稳增长的
信号，各部委已经开始逐步落实重要会议的政策，尤其是央行设立两大货币工具用于购买股票，政策鼓励中长期资金入市。当前国债利率持续下
行，股债收益比不断走高，淤积在金融系统的资金有望流入高收益资产，经济也有望在众多政策的助力下逐步复苏。接下来特朗普正式上任、业
绩预告密集披露期结束，市场情绪有望修复。建议逢低做多与经济高度相关的IH或者IF股指期货，亦可择机做多与“新质生产力”相关性较高的
IC或者IM期货。



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 +1 +0 +2 +0 +1

简评 基差变化不大 估值处于偏低水平
12月工业增加值较好，
地产投资偏弱

M1增速回升 资金面中性
政策鼓励中长期资金
入市

小结
本周资金面中性，流动性中性偏紧。12月政治局会议和中央经济工作会议措辞较为积极，释放了大量稳增长的信号，各部委已经开始逐步落实

重要会议的政策，当前各大指数的估值仍处于合理偏低水平，建议多单逢低买入。



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 IH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。 ★★★★☆ 2024.12.12



02
期现市场



现货周度行情

名称 点位 涨跌(点) 涨跌幅

上证综指 3252.63 10.81 +0.33%

深证成指 10292.73 131.41 +1.29%

科创50 974.83 8.93 +0.92%

创业板指 2121.84 54.56 +2.64%

沪深300 3832.86 20.52 +0.54%

上证50 2579.10 -3.39 -0.13%

中证500 5649.95 62.66 +1.12%

中证1000 5938.13 96.56 +1.65%

恒生指数 20066 482 +2.46%

AH比价 140.09 142.42 -1.64%

道琼斯指数 44565 1077 +2.48%

纳斯达克指数 20054 423 +2.16%

标普500 6119 122 +2.04%
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 3840.2 1928 +27.2 +0.71%

IF次月 3843.8 4579 +29.4 +0.77%

IF下季 3823.0 823 +31.2 +0.82%

IF隔季 3781.2 229 -10.6 -0.28%

IH当月 2585.4 659 -1.6 -0.06%

IH次月 2591.0 1537 +1.6 +0.06%

IH下季 2590.0 246 +0.4 +0.02%

IH隔季 2549.8 95 -39.8 -1.54%

IC当月 5653.4 1822 +80.2 +1.44%

IC次月 5638.6 3165 +82.6 +1.49%

IC下季 5540.8 560 +82.2 +1.51%

IC隔季 5456.0 178 -2.6 -0.05%

IM当月 5945.0 3227 +125.0 +2.15%

IM次月 5920.0 9899 +131.2 +2.27%

IM下季 5795.4 1502 +130.0 +2.29%

IM隔季 5681.0 387 +15.6 +0.28%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



期现成交对比

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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IH持仓与基差

图3：IH季月合约基差 图4：IH期限结构（各合约减去现货）

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5：IH成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01

IH2503 IH2506 IH2509 IH2412

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

当月 次月 下季 隔季

2025-01-20 2025-01-21 2025-01-22 2025-01-23 2025-01-24

50000

60000

70000

80000

90000

100000

110000

120000

130000

140000

150000

20000

70000

120000

170000

220000

270000

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01

IH成交量 IH持仓量（右轴）



IF持仓与基差

图6：IF季月合约基差 图7：IF期限结构（各合约减去现货）

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8：IF成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01

IF2503 IF2506 IF2509 IF2412

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

当月 次月 下季 隔季

2025-01-20 2025-01-21 2025-01-22 2025-01-23 2025-01-24

100000

150000

200000

250000

300000

350000

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

2024-09 2024-10 2024-11 2024-12 2025-01

IF成交量 IF持仓量（右轴）



IC持仓与基差

图9：IC季月合约基差 图10：IC期限结构（各合约减去现货）

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11：IC成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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IM持仓与基差

图12：IM季月合约基差 图13：IM期限结构（各合约减去现货）

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14：IM成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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主力合约比值

图15：IM/IH主力比值 图16：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

图17：IM/IC主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图18：IC/IH主力比值 图19：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20：IF/IH主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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经济与企业盈利



经济

图21：GDP增速（%） 图22：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

2024年第四季度GDP增速5.40%，较三季度的4.60%显著上行。

2024年12月份官方制造业PMI为50.1，较11月的50.3小幅回落。
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经济

图23：消费增速（%） 图24：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

2024年12月份消费增速3.7%，较11月的3.0%上升。 

2024年12月份出口增速10.7%，较11月的6.6%上升。
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经济

图25：投资增速（%） 图26：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

2024年1-12月份投资增速3.2%，较1-11月的3.3%下降。 

其中制造业投资增速9.2%较上月下降，基建投资增速4.4%较上月上行，房地产投资增速-10.6%较上月下行。
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企业盈利

图27：全体A股非金融上市公司营业收入（亿元） 图28：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

2024年三季度营业收入增速处于偏低水平，较二季度继续下降。

2024年三季度经营净现金流，同比增加，较二季度好转，主因存货减少。



04
利率与信用环境



利率

图29：国债利率（%） 图30：3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

十年期国债利率小幅回升，报1.6651%。

三年期AA-级别企业债利率回升，报3.1542%，信用利差-1BP。
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流动性与投放量

图31：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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中美利率

图32：中美10年债利率对比（%） 图33：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

中国10年债利率本周+2BP，美国10年债利率本周+4BP。

中美利差本周-3BP，报-298BP。
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利率与汇率

图34：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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信用环境

图35：M1和M2增速（%） 图36：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
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信用环境

图37：社融及主要分项：12月移动平均 图38：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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05
资金面



资金面（流入）

图39：外资净买入（亿元） 图40：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

外资净买入周度数据暂停公布，四季度净卖出超1300亿。

本周偏股型基金发行129亿份，边际上升。
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资金面（流入）

图41：融资余额和融资新增额（亿元） 图42：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

本周融资余额下降48亿。

本周主要ETF份额减少23亿份。
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资金面（流出）

图43：股东增减持（亿元） 图44：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

本周重要股东净减持36亿，金额较少。

本周IPO批文数量2个，边际不变。
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06
估值



估值

图45：市盈率 图46：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
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市盈率（TTM）：上证50为10.66，沪深300为12.43，中证500为27.44，中证1000为36.44。

市净率（LF）：上证50为1.20，沪深300为1.33，中证500为1.79，中证1000为2.02。
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