
股指期货5月展望▶
金融市场波动加剧，股指偏弱震荡

倍特期货有限公司 2020年4月24日

杜辉 投资咨询资格证号Z0014389



金融市场波动加剧

5月份股指行情展望



金融市场波动加剧

国内股市主要指数走势
4月A股市场主要指数走势波动减少，呈现震荡格局。欧美股市在政府连续出台救市政策之后，

恐慌情绪淡化，短期企稳反弹，A股市场保持同步。截止到4月22日，沪深300指数上涨4.26%，上
证500指数上涨4.46%，中证500指数上涨7.11%。
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国内股市主要指数情况
4月份股市成交额对比三月份成交额下滑明显。截止到4月22日，沪深两市日均成交额6280亿，

环比下降27%，市场资金参与度积极性下降。



金融市场波动加剧

北上资金情况
4月份北上资金保持净买入，逆转3月份净流出的局面。
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融资融券情况
经过3月份融资融券数据快速下跌之后，4月份数据保持稳定，小幅增量，但活跃度下降。
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股指期货基差情况
三大股指期货与指数基差情况处于历史偏高位置，股指期货贴水幅度较大，短期市场偏悲观。
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总结
1、4月份股市走势逐步稳定，市场资金参与度降低
2、三大股指期货波动性差异小于3月份
3、融资融券资金参与度不高，北上资金与国际市场走势关联性继续密切
4、股指流动性以及走势同步于全球股市
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宏观经济情况
金融指标：3月份新增贷款同比增加8600亿。社会融资同比增加2.2万亿。
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宏观经济情况：
价格指标：3月份CPI同比增加4.3%，前值5.2%。PPI同比减少1.5%，前值减少0.4%。
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宏观经济情况：
总体指标：3月份中国制造业PMI为52，前值35.7。中国非制造业PMI为52.3，前值29.6。
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宏观经济情况：
供给指标：3月份工业增加值同比减少1.1%，前值25.8%。累计减少8.4%，前值13.5。
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宏观经济情况：
需求指标：3月份固定资产投资累计减少16.1%，前值24.5%。房地产投资减少7.7%，前值减少16.3%。
制造业投资减少25.2%，前值减少31.5%。
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宏观经济情况：
需求指标：3月份进出口同比减少0.8%，前值减少9.6%。进口增加2.4%，前值减少2.4%。出口减少
3.5%，前值减少15.9%。
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全球股市情况
2020年金融市场波动加大，A股市场受到外围股市影响较为明显，尤其是疫情严重的欧美地区股

市，对A股的带动性较大。
1、美国劳动力市场恶化，3月失业率升至4.4％。目前美国失业人数高达3300万人升至大萧条时期来
最高。
2、2015-2019年标普500公司回购金额为3.25万亿美元，2020年受到债务因素影响，企业回购金额预
期将明显下滑，约5000亿美元，给与股市提供的流动性减少。
3、美股4月出现的反弹是非常充裕的流动性、信用市场暴跌修复等因素造成的技术性反弹。目前美股
的风险溢价回落，而美股现在仍面临诸多难以估算的基本面风险，预期做多动力不足。
4、油价暴跌是需求端口失衡的体现。可能会对美股的形成风险因素。美国原油企业的债务风险、停
工停产造成的家庭消费贷房贷等违约风险、疫情反复导致经济复苏进度低于预期的风险。
5、综合来看，我们认为欧美股市就此持续反弹的难度较大，存在较大的调整压力。
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上证指数股息率2.23%，深证股息率1.02%。10年期国债收益率2.65%。股市资金吸引力强。
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疫情数据显示，国外疫情仍然处于快速增长期，经济活动保持受限状态，企业端口问题仍会继续，
影响股市走势。
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国内股市成交量反应市场资金参与股市较为谨慎。国内市场外需以及还未疫情等
悲观因素并未完全消退，海外市场美股超跌反弹之后市场风险偏好逐步下降，预期5月
份市场情绪偏中性，市场维持防御性特征和缩量整理的局面。主要的风险因素就是欧
美股市是否会再次出现大幅下行行情以及国际政治风险的提升。

5月份操作策略方面，预期股指存在调整空间，IF2005合约波动空间4800-5300点，
偏空交易为主。
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