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摘要：中国经济目前面临着海内外的压力，各项经济数据表明内需不足，经

济恢复需要一定的时间。六月降息表明了维持货币宽松刺激经济的基调，预计下

半年，经济将继续延续温和复苏的态势，为全年能实现 5%的 GDP 增速目标，出

台更多稳经济政策的预期有所增加。房地产方面预计颓势难以发生根本性改变。

展望下半年，在当前股指估值偏低叠加出台稳经济政策预期增强，下半年股指或

呈震荡修复走势。
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一、股指期货上半年行情回顾

上半年股指走势整体呈现震荡下跌，四大期指涨跌不一。

1 月份基于政策支持、疫情恢复好于预期、美元走弱等影响，市场情绪持续

回暖，人民币升值使得北向资金大量金流入，流动性充裕，市场情绪良好。美国

4季度 GDP 超预期，且通胀有缓和趋势，美联储放缓加息节奏，国内外经济环境

改善的情况下股指上涨。

2月国多次重要会议指出要把恢复和扩大消费摆在优先位置，后续有望出台

更多利好政策，经济将逐步回暖。2月 PMI 数据重回临界点以上，表明我国企业

生产经营景气水平继续回升。然而国外方面，美国各项经济数据超预期，美联储

官员鹰派发言，市场对美联储持续加息的预期加剧；俄乌冲突短期难有回暖趋势。

多空交织下 2月股指维持震荡。



3 月硅谷银行破产和瑞信事件影响了市场情绪与信心，多重不确定性因素影

响海外经济市场并间接影响到国内，股指震荡下行；后期银行危机带来的恐慌情

绪得到修复，美联储此次加息符合预期，央行降准传递良好信号，市场情绪转暖，

月末指数有所回弹。

4月本月股指涨跌不一，中前期受经济数据表现良好的影响，提振市场情绪，

指数上扬，后期由于近期难有更多政策支持的预期，叠加海外经济下行风险，指

数下跌。

5月本月股指全线下跌。国内各项经济数据表现不佳，政策预期落空，经济

恢复缓慢，叠加国外美国债务上限问题一波三折，海外经济下行风险增加，美元

指数走高带动人民币贬值，资本大量流出，指数表现弱势。

6月先涨后跌。美国债务上限危机暂时得到解决，市场情绪得到提振，国内

降息维持货币宽松政策，但各项经济数据不及预期，又使得指数承压下跌。

图 1 IF 期货价格

（数据来源：同花顺、和合期货）

截止 6月 30 日，IF 主力合约收盘价 3827.4 点，较年初下跌 1.51%。

图 2 IH 期货价格



（数据来源：同花顺、和合期货）

截止 6月 30 日，IH 主力合约收盘价 2475.4，较年初下跌 6.62%。

图 3 IC 期货价格

（数据来源：同花顺、和合期货）

截止 6月 30 日，IC 主力合约收盘价 5992.8，较年初上涨 2.01%。

图 4 IM 期货价格

（数据来源：同花顺、和合期货）

截止 6月 30 日，IM 主力合约收盘价 6575.0，较年初上涨 4.65%。

从成交额来看，IF、IC 主力合约成交额与年初相比略有下降，IH、IM 主力

合约成交额较年初略有增加。



图 5

（数据来源：WIND、和合期货）

图 6

（数据来源：WIND、和合期货）

图 7

（数据来源：WIND、和合期货）

图 8



图 9 上证指数走势

（数据来源：WIND、和合期货）

截至 6月 28 日收盘，四大指数除中证 1000 以外较年初均有所下跌。其中上

证 50 指数跌幅最大，收于 2500.04 点，跌幅 5.13%；中证 500 指数收于 3686.00，

跌幅 1.30%；沪深 300 收于 3831.94 点，跌幅 1.04%；中证 1000 指数收于 6501.0，

涨幅 3.47%。

二、行业涨跌情况

行业方面，年初至今行业涨跌各半。具体来看，涨幅较大的前三大行业为通

信设备、传媒、计算机设备，涨幅分别为 52.84%、35.03%、21.41%。跌幅较大

的三大行业为酒店及餐饮、房地产开发、非金属材料，跌幅分别为 26.05%、17.20%、

14.63%。

图 10 行业涨跌幅（一）



（数据来源：同花顺、和合期货）

图 11 行业涨跌幅（二）

（数据来源：同花顺、和合期货）

三、基本面情况

2023 年新冠疫情结束，经济开始修复。一季度 GDP 增速录得 4.5%，超出

市场预期，1-3 月份，我国 PMI 指数高于临界点，经济稳步恢复。但二季度起修

复速度放缓，同时 4-6 月制造业 PMI 连续处于荣枯线下方，即便货币政策持续

宽松，社零与固定资产投资也接连回落，房地产销售也在二季度跌至季节性低位。

图 12 制造业 PMI 指数

（数据来源：国家统计局、和合期货）



1 月以后，我国 CPI 指数同比增长持续下降，环比也保持较低水平。5月份略有恢复。

最新数据显示 5 月份，CPI 指数同比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨

0.1%；食品价格上涨 1.0%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.3%，服务价格

上涨 0.9%。1—5 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.8%。

图 13

（数据来源：国家统计局、和合期货）

年初至今，我国 PPI 指数同比一路下滑，环比也缓慢走低。

最新数据显示，5月份，国际大宗商品价格整体下行，国内外工业品市场需

求总体偏弱，加之上年同期对比基数较高，PPI 环比、同比均继续下降。全国工

业生产者出厂价格同比下降 4.6%，环比下降 0.9%；工业生产者购进价格同比下

降5.3%，环比下降1.1%。1—5月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降2.6%，

工业生产者购进价格下降 2.3%。

图 14



（数据来源：国家统计局、和合期货）

1-4 月，中国社会消费品零售总额同比增速持续上升，5月增速有所放缓，

同比增长 12.7%，预期 13.6%，不及预期。

图 15

（数据来源：国家统计局、和合期货）

年初至今，全国固定资产投资同比增速持续下降，不及预期。

图 16

（数据来源：国家统计局、和合期货）

1-4 月，规模以上工业增加值同比增速持续上升，5月规模以上工业增加值

有所回落，同比增长 3.5%，不及预期。



图 17

（数据来源：国家统计局、和合期货）

5月末社会融资规模存量为361.42万亿元，同比增长9.5%；新增社融为 1.56

万亿元，比上年同期少 1.31 万亿元，仍是五年来最低值。

图 18

（数据来源：WIND、和合期货）

5 月份人民币贷款增加 1.36 万亿元，预期增加 1.45 万亿，仍不及预期。

图 19



（数据来源：WIND、和合期货）

5 月末，广义货币(M2)余额 282.05 万亿元,同比增长 11.6%，增速比上月末

低 0.8 个百分点。

图 20

（数据来源：WIND、和合期货）

上半年各项经济数据表现不及预期，当前我国经济处于“内生动力还不强，

需求仍然不足”的状态。居民消费信心仍需进一步增强。

与此同时，外需压力增加。中国海关总署 7日公布的最新数据显示，5月中

国进出口总值 3.45 万亿元(人民币)，同比增长 0.5%，增速较 4月的 8.9%大幅下

降。其中，出口同比下降 0.8%，进口同比增长 2.3%。如按美元计，5月中国进

出口总值同比降幅达 6.2%。



前 5个月，中国进出口总值 16.77 万亿元，同比增长 4.7%。其中，出口增

长 8.1%，进口增长 0.5%；贸易顺差 2.47 万亿元，扩大 38%。

图 21

（数据来源：wind、和合期货）

上半年中美博弈不断加剧，一定程度上压制了外资对中国的风险偏好，各种

因素导致人民币贬值，跌破 7.2 大关。

图 22

（数据来源：wind、和合期货）

从资金面上看，截止 6 月 30 日，北向资金累计净流入 1834.17 亿元，其中

沪股通净流入 963.25 亿元，深股通净流入 870.92 亿元。

表 1 北向资金



（数据来源：Wind、和合期货）

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，6月 13 日以利率招标方式

开展 20 亿元 7天期逆回购操作，中标利率 1.9%，上次为 2.0%。

继 7天期逆回购利率下调 10 个基点后，中国央行下调 SLF 利率，隔夜期、7

天期和 1个月期均下调 10 个基点。

图 23

（数据来源：Wind、和合期货）

央行下调 MLF 中标利率 10 个基点，且超额续作。整体上，当前市场对宽松

周期再次启动的预期升温。市场情绪改善对指数支撑有望延续。

图 24



（数据来源：Wind、和合期货）

时隔 10 个月 LPR 迎来首次下调。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中

心公布，6月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.55%，5 年期以

上 LPR 为 4.2%。均较上一期下降 10 个基点。这是继 2022 年 8 月以来，LPR 首次

调整。

图 25

（数据来源：中国人民银行、和合期货）



政策利率下降带动本月 LPR 两个品种报价下降，将有效带动实际贷款利率下

行，降低融资成本，进而刺激信贷需求，增强消费和投资增长动能。

国外方面，美国 CPI 指数居高不下，通货膨胀严重，美联储自 2022 年 3 月

起开始加息，今年 2月、3月、5月均加 25 个基点，之后美国 CPI 数据有所回落，

通胀放缓，加上因为加息导致的银行业危机，6月暂停加息。目前联邦基金利率

目标区间为 5.00%-5.25%。不过美联储主席鲍威尔等多位官员发表鹰派言论，提

升市场对 7月再次加息的预期。

6月其他海外央行也出现了超预期的一些行动。澳大利亚央行升息 25 基点，

市场预期是暂停加息。6月 7号加拿大央行升息 25 基点，6月 22 号挪威央行升

息 50 个基点，均高于预期。

美债长期和短期收益率出现了倒挂。从历史来看，基本上每次出现倒挂的时

候都也是这未来的一段时间美国会出现经济衰退。美国制造业与服务业 PMI 指数

都处于下行趋势。除了美国 PMI 数据，欧洲 PMI 下跌的幅度实际上要更快一些。

海外经济下行空间仍存。

四、下半年行情分析及展望

中国经济目前面临着海内外的压力，各项经济数据表明内需不足，经济恢复

需要一定的时间。六月降息表明了维持货币宽松刺激经济的基调，预计下半年，

经济将继续延续温和复苏的态势，为全年能实现 5%的 GDP 增速目标，出台更多

稳经济政策的预期有所增加。房地产方面预计颓势难以发生根本性改变。展望下

半年，在当前股指估值偏低叠加出台稳经济政策预期增强，下半年股指或呈震荡

修复走势。
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