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要点：市场风格继续轮动，低位布局IM
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➢ 行情回顾：
✓ 上周A股市场震荡，板块轮动持续，两市成交额低位磨底，成交额维持万亿以下，市场资金维持存量博弈态势，成长风格

占优，上证50微涨0.09%，沪深300上涨0.17%，中证500上涨0.42%，中证1000上涨1.02%
✓ 期指方面，对应指数走势较强，受市场情绪影响，IC、IF与IM合约基差上行。IC、IF、IH及IM季月合约分红处理过的基

差年化贴水率分别为1.31%、3.83%、4.13%、-0.50%，可关注IH季月合约正向套利机会
➢ 逻辑观点：

✓ 4月经济数据不及预期，市场此前的悲观预期进一步获得验证，需求不足、通胀低迷、居民去杠杆等问题仍然困扰着经济
复苏的进程。美元兑人民币汇率破7，根本原因可能是既有美联储加息预期延续+全球风险偏好下行，美元指数上行的影
响；也有中国经济预期下修的影响。中期看，人民币对美元汇率不存在持续贬值的基础，后续有望转向震荡波动

✓ 银行存款利率下行将带来资产荒的主题线索，若后续股市赚钱效应累计则将迎来股市增量博弈。目前，计算机、传媒和通
信等筹码浮盈均出现了超过20%的回落，交易热度相对4月份高点已“降温”不少，短期性价比已明显改善，股价向上弹
性恢复，可能再度成为资金进攻方向之一，后续随产业基本面催化及基本面将出现内部分化

✓ 关于中特估，银行换手率见顶回落，短期红利央企面临流出压力，结合AI与央企的跷跷板效应，可以认为后续资金流入成
长链的可能性较大。中期看，考虑到央国企目前的PE和PB仍大幅低于市场平均水平，预计后续仍有估值修复空间，而未来
更重要的依然是央国企自身经营状况的进一步改善提升

➢ 行情展望：
✓ 目前经济预期转弱而海外风险犹存，增量资金入场意愿不足，风偏降低下，存量资金仍以轮动博弈为主，外资重仓的大盘

股受海外债务上限谈判和通胀担忧，波动或较大。在资金面仍宽松，行业基本面有政策支撑，交易热度、性价比改善情况
下，市场风格在AI主线带动下或转向小盘成长

➢ 操作建议：低位布局IM多单
➢



第一部分行情回顾



行情回顾：市场震荡，板块轮动延续

股指周度表现（05.15-05.19）

中信一级行业中，军工、电子等领涨，传媒、地产等领跌

成长风格占优

中信风格中，成长>周期>消费>金融>稳定

收盘价 涨跌(%) 成交额（亿元） 换手率(%)

上证指数 3,283.54 0.34 3,771.04 1.72

深证成指 11,091.36 0.78 4,856.47 1.82

创业板指 2,278.59 1.16 2,302.72 1.87

上证50 2,633.39 0.09 545.51 1.01

沪深300 3,944.54 0.17 2,311.59 1.25

中证500 6,117.08 0.42 1,439.47 1.96

中证1000 6,602.32 1.02 1,783.09 2.55
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1

截至5月19日，各合约基差情况



第二部分指标观测



A股资金面

上周周度日均成交量为8627.5亿元，较前一周缩量15.79%

杠杆资金小幅回升 上周北向资金净流出-16.91亿元

上周新成立基金全为偏股型63.88亿份，前一周（9亿份）
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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风险溢价率处于均值附近 中证1000风险溢价率处于+1倍标准差附近

指数风险溢价率



上证50股债收益差处于-1至-2倍标准差区间内沪深300股债收益差处于-1至-2倍标准差区间内

中证500股债收益差处于-1倍标准差附近 中证1000股债收益差处于-1倍标准差附近

指数股债收益差
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第三部分本周关注



本周关注

 5月15日，央行发布《2023年第1季度中国货币政策执行报告》。点评：本次报告总体延续了政治局会议&央行一季度例会的说法，强调“内生

动力还不强、需求仍然不足”，强调“稳健的货币政策要精准有力，信贷要总量适度、节奏平稳”，对通胀担心进一步降温、且强调“没有出

现通缩”，房地产没有新表述等。对比看，本次报告有许多新变化，包括删了“不搞大水漫灌”，删了“警惕未来通胀反弹压力”、且强调“

没有出现通缩”，新增“海外金融稳定风险上升，防范境外风险向境内传导”，新增疫情“伤痕效应”尚未消退，利率水平适当向“稳健的直

觉”靠拢，货币政策应避免大放大收，处置金融风险要迅速且强力等。此外，四个专栏分别分析了利率水平如何把握、M2和存款高增、硅谷银

行事件的启示、今年通胀阶段性回落等热点问题

 5月15日，央行开展1250亿元MLF操作和20亿元公开市场逆回购操作，中标利率分别持平于为2.75%、2%。至此，MLF利率已连续9个月维持

不变。点评：5月央行小幅加量续作MLF，但MLF加量规模处于“地量”，反映在一季度降准和4月信贷投放节奏回调的情况下，商业银行对于

MLF操作的需求减弱；同时MLF利率连续9个月保持不变，反映在经济保持复苏的态势下，央行对调降利率的必要性不高

 5月16日，2023年4月工业增加值同比5.6%（前值3.9%），社零同比18.4%（前值10.6%）；1-4月固投同比4.7%（前值5.1%），其中：地产

投资同比-6.2%（前值-5.8%）；狭义基建投资同比8.5%（前值8.8%）；制造业投资同比6.4%（前值7%）。点评：整体看，4月经济仍弱，进

一步凸显内生动力不强、需求不足、信心不足。消费方面，同比续升，实际较弱；出行链继续提升，必选、地产链消费回落。投资方面，地产

，投资、销售、新开工、施工增速均回落，仅竣工回升；制造业投资续降，仅医药分项提升；基建投资小降，沥青开工率和水泥发运率等高频

近期也走弱。供给方面，工业增加值同比明显低于预期，环比走弱，但汽车、通用设备等行业生产增速提升较多

 5月18日，美国财政部长耶伦在银行政策研究所召开的高管会议上强调，国会必须紧急解决债务上限问题，拜登和共和党领袖麦卡锡表示不会

出现债务违约。5月19日，美国共和党谈判代表离开现场，债务上限谈判突然中止。点评：美国债务上限谈判进程反复，距离美国最早可能违

约日只剩两周时间，一旦美国政府出现债务违约，美国借贷成本将出现飙升，同时美股将出现大幅回落。拜登周三在临出访亚洲前说，有信心

将就预算达成一致，共和党众议院领袖麦卡锡预计众院下周将审议债务上限协议。但周五美国共和党债务上限谈判代表格雷夫斯与白宫代表举

行闭门会议，会议开始后不久就突然离开，并表示目前谈判处于“暂停”状态，债务上限谈判进程再度反复
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