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摘要：2023 年国内经济将逐步改善，股指的基本面预计将出现积极方面影

响，一是在国家各类支持政策和经济周期的推动下，经济、企业盈利有望逐步修

复，二是国内流动性将维持相对宽松，外部流动性压力将出现显著缓解，整体流

动性环境利好偏多。此外，指数估值水平对指数处于历史低位，从中长期来看走

势偏多的概率较大。综合来看。2023 年股指或呈震荡偏多趋势。



年报 和合期货 投询部

- 2 -

目 录

一、2022 年行情走势回顾 .................................................................- 3 -

1.1 期货及现货市场回顾 ............................................................- 3 -

1.2 行业涨跌情况 ........................................................................ - 6 -

二、宏观经济分析 ............................................................................. - 8 -

2.1 “三驾马车”增速下行，经济承压 .................................... - 8 -

2.2 防疫及地产政策双管齐下，助力修复经济困境 ............... - 11 -

三、流动性分析 ............................................................................... - 12 -

3.1 国内货币政策 ..................................................................... - 12 -

3.2 海外经济环境 ..................................................................... - 16 -

四、行情展望 ................................................................................... - 17 -

风险揭示： ....................................................................................... - 18 -

免责声明： ....................................................................................... - 18 -



年报 和合期货 投询部

- 3 -

一、2022 年行情走势回顾

1.1 期货及现货市场回顾

2022 年股指整体呈现“W”型走势，年中多次波折，年末较年初大幅下跌。

具体来看大致分为四个阶段：

第一阶段：1 月 1 日-4 月 26 日股指震荡下行，并于 4 月中旬大幅下跌，

2022 年 3 月美联储加息 25bp，美联储加息预期不断增加；2 月俄乌冲突爆发

并持续发酵，通胀压力飙升；3 到 4月月上海等地疫情爆发进一步加大国内稳增

长压力。

第二阶段：4 月 27 日-7 月 5 日股指大幅反弹，4 月底中央财经委会议和

中央政治局会议坚定稳增长决心，提振市场信心，同时上海疫情得到初步控制，

国内经济开始逐步改善，市场情绪得到缓解。

第三阶段：7 月 6 日至 10 月 31 日股指震荡回调，上海等地恢复带来的

提振效应接近尾声，同时国内地产风险突出，“烂尾楼”遍布全国，海外方面，

美联储鹰派态度强硬，加息预期进一步增强，人民币加速贬值跌破“7”关口，

北向资金大幅流出。

第四阶段：11 月 1 日至年底，二十大之后政策致力于稳增长，防疫政策逐

步优化，地产融资“三支箭”齐发，经济复苏的“强预期”拉动股指反弹，同时

美国 CPI 不及市场预期，美联储表示将逐步放缓加息脚步。

指数方面，截至 12 月 30 日，指数表现从较强到较弱的排序为：上证指数

（-15.13%）、上证 50（-19.52%）、中证 500（-20.31%）、中证 1000（-21.58%）、

沪深 300（-21.63%）深证综指（-25.85%）、创业板指（-29.37%）。对应的股

指期货中，2022 年 IM 和 IC 表现整体优于 IF 和 IH。
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图 1 IF 主连期货价格走势

（数据来源：Wind、和合期货）

图 2 IH 主连期货价格走势

（数据来源：Wind、和合期货）
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图 3 IC 主连期货价格走势

（数据来源：Wind、和合期货）

图 4 IM 主连期货价格走势

（数据来源：Wind、和合期货）
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图 5 指数走势

（数据来源：Wind、和合期货）

1.2 行业涨跌情况

2022 年全年，申万一级行业指数中，只有煤炭指数上涨，其余板块均下跌。

具体如下：
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表 1 行业年度涨跌幅

（数据来源：Wind、和合期货）
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图 6

（数据来源：Wind、和合期货）

二、宏观经济分析

2.1 “三驾马车”增速下行，经济承压

投资方面，截止 2022 年 11 月 30 日，固定资产累计投资完成额为 520043

亿元，同比上涨 5.3%，增速继续下行，地产投资累计同比继续下行至-9.8%，已

连续下行 20 个月，单月创历史新低；全国房地产开发投资累计完成额为 123863

亿元，同比上涨-9.8%，房地产持续低迷。

图 7
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（数据来源：Wind、和合期货）

图 8

（数据来源：国家统计局、和合期货）

消费方面，受上海疫情等因素影响，第二季度社会消费品零售同比增速一直

处于负数，缓慢回升后 10 月再次转负，11 月进一步大幅下滑至 5.9%。尽管疫

情政策的优化有利于消费和经济长期走势，但短期内可能面临疫情大幅反弹、居

民恐慌情绪带来的冲击，居民消费复苏还需要一定的时间。

图 9

（数据来源：国家统计局、和合期货）
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生产方面，12 月份国内制造业采购经理指数（PMI）为 47.0%，比上月下降

1.0 个百分点，低于临界点，制造业生产经营景气水平较上月有所回落。

图 10

（数据来源：Wind、和合期货）

1-11 月中国规模以上工业企业利润利润总额 77179.6 亿元，同比下降 3.6%。

受疫情反弹和需求不足等因素影响，工业生产有所放缓，企业经营压力加大，但

利润结构持续改善。

图 11

（数据来源：Wind、和合期货）
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进出口方面，今年我国出口、进口同比（以美元计）均回落。11 月对美欧

的出口金额同比、环比增速均出现明显下降，在海外加息周期尚未结束、补库需

求回落的背景下，出口仍然承压。11 月进口同比-10.6%（市场预期-4.2%），进

口增速大幅下滑与国内经济景气度下行，进口数量大幅下滑有关。

图 12

（数据来源：Wind、和合期货）

总体来看，当前经济走势仍然存在较大压力，地产和消费对经济造成比较大

的拖累，同时海外需求回落的影响下，出口优势不再。

2.2 防疫及地产政策双管齐下，助力修复经济困境

防疫政策方面：今年以来，国内共发生三波疫情，分别发生在 4 月、8 月

和 10 月，疫情形势和防控情况对于经济活动、资本市场均有较为显著的影响，

股指走势与疫情的严重程度致呈现负相关关系。11 月以来，即使全国当日新增

确诊病例大幅上升，但在市场各种防疫政策边际优化“传言”的催化下，股指触

底反弹，随后于 11 月 11 日，国务院联防联控机制正式发布二十条防疫措施，

标志着防疫措施优化的落地。

随着“20 条”防疫政策出炉，多地放宽防疫政策，追求科学、精准防疫。
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12 月 6 日，“新十条”防疫政策进一步落地。提出优化落实疫情防控的“新十

条”措施，其中包括：阳性病例从集中隔离改为无症状感染者和轻型病例一般采

取居家隔离，也可自愿选择集中隔离收治；风险区划分从以单元、楼栋为单位进

一步细化提到楼层、住户；核酸查验要求明显下降，除了个别特殊场所（养老院、

福利院、医疗机构、托幼机构、中小学等），不要求提供核酸检测阴性证明，不

查验健康码等。

地产政策方面：2022 年全年地产整体呈现下行趋势，尤其 6 月中旬开始，

国内部分房企资金链断裂，“烂尾”，居民“断贷”现象频出，对整个地产行业

带来了比较严重的冲击。

针对房企资金压力的情况，11 月 11 日，央行和银保监会联合发布了《关

于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，出台十六条措施支

持房地产市场平稳健康发展，要求保持房地产融资平稳有序、积极做好“保交

楼”金融服务、依法保障住房金融消费者合法权益、延长房地产贷款集中度管理

政策过渡期安排。 政策指导下，11 月份以来，支持地产融资的“三支箭”齐发，

充分体现了高层对于稳地产、稳经济的决心。

总的来说，当前地产政策底部已现，在政策支持下，房企暴雷潮已告一段落，

地产行业信用风险将得到极大降低。不过，在房企过剩、销售不佳导致地产行业

盈利能力持续下行的情况下，供给端修复对地产基本面提振的高度有限，地产行

业基本面的触底仍有待需求端的加持。

三、流动性分析

3.1 国内货币政策

2022 年国内货币政策以宽松状态为主。从 7 月开始，央行逆回购有主动回

笼超充裕资金的意图，但由于向下宽信用过程受到来自疫情和地产的阻力，社会

融资需求比较低迷，流动性受阻。2022 年 5 年 LPR 分别在 1 月、5 月和 8 月

三次降息，由 4.65%降至 4.30%，但房地产销售和居民中长贷对降息的反应不强，

2023 年地产仍是宽信用路上的“绊脚石”。
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图 13

（数据来源：Wind、和合期货）

图 14

（数据来源：Wind、和合期货）

图 15
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（数据来源：Wind、和合期货）

央行公布数据显示，我国 11 月新增人民币贷款 1.21 万亿元，略低于市场预

期，企（事）业单位中长期贷款增加 7367 亿元，同比多增 3950 亿元，连续四个

月同比多增。社会融资规模增量为 1.99 万亿元，比上年同期少 6109 亿元，9月

之后虽有所修复，但增速仍然偏低，11 月末社会融资规模存量为 343.19 万亿元，

同比增长 10%，增速创 1年新低。11 月末 M2 同比增 12.4%，为 2016 年 4 月以来

最高。

图 16 图 17

图 18 图 19

（数据来源：Wind、和合期货）
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图 20

（数据来源：Wind、和合期货）

12 月 30 日当日，北向资金全天净买入 0.93 亿元，12 月累计净买入 350 亿

元；2022 年累计净买入 900 亿元，其中沪股通净买入 940.04 亿元，深股通净卖

出 39.85 亿元。

图 21 北向资金流向

（数据来源：Wind、和合期货）
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3.2 海外经济环境

美联储在 12 月议息会议上声明，上调联邦基金目标利率 50BP 至

4.25%-4.50%区间。

在增长预测方面，美联储将 2022 年 GDP 增速预测由前次预测的 0.2%小幅

向上调整至 0.5%，但对应 2023 年、2024 年的增长预期全都进一步下调，分别

为 0.5%和 1.6%（前值分别为 1.2%和 1.7%）。

失业率方面，美联储对年末的就业市场仍然保持乐观，认为失业率将在年底

维持在 3.7%。

图 22

（数据来源：Wind、和合期货）

在美联储加息步伐放缓、美元指数高位回落的情况下，美元兑离岸人民币汇

率结束了单边下跌走势， 由 7.3587 升值至 6.96 左右水平。
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图 23

（数据来源：Wind、和合期货）

整体来看，当前国内流动性环境中性偏松，且外部流动性收紧压力将逐步缓

解，整体流动性环境对市场的影响中性偏正面。

四、行情展望

2023 年国内经济将逐步改善，股指的基本面预计将出现积极方面影响，一

是在国家各类支持政策和经济周期的推动下，经济、企业盈利有望逐步修复，二

是国内流动性将维持相对宽松，外部流动性压力将出现显著缓解，整体流动性环

境利好偏多。此外，指数估值水平对指数处于历史低位，从中长期来看走势偏多

的概率较大。综合来看，2023 年股指或呈震荡偏多趋势。
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风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务

需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变

化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨
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