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与景气度数据类似的，上半年经济数据也经历了恶化之后再度回升的情况。

前期工业增加值与社销零售的月度数据均跌至负值，6月相关数据均出现回升。其中工业增加值当月同比数据和
社销零售数据均回正，相关数据继续回升预示着企业盈利前景已经出现边际改善的迹象。

经济数据依旧在改善中，后续仍有进一步修复预期。

企业盈利：经济数据显示企业盈利前景边际改善
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工业增加值:当月同比
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社会消费品零售总额:当月同比



企业盈利：商品价格对企业盈利的压制减弱

商品价格指数在3月的冲高后维持高位震荡态势，并且这样的状况延续了相当长的时间，这令本来就饱受
原料价格上涨困扰的企业盈利前景进一步承压。但是近期商品价格指数出现较大幅度下跌，或将预示着商
品价格对企业成本端的影响将会减弱。



2022年上半年以来，PPIRM和PPI均呈现回落态势，CPI则有所上行，但是由于PPIRM>PPI>CPI的格局没有改
变，因此企业盈利前景没有得到切实改善，但是改善的曙光已经显现。三季度PPIRM和PPI有望继续快速回
落， PPI-CPI剪刀差在三季度将会迅速收敛，企业盈利前景或将继续改善。

企业盈利：商品价格对企业盈利的压制减弱



资金面：北向资金净流入格局不改

同经济数据类似的，资金面的一系列的数据也出现了恶化后再度逆转的情况。

北向资金累计金额从4月底相关数值再度出现回升，截至6月底已经突破前高。尽管7月北向资金开始呈现频繁流
入流出态势表明资金情绪存在反复，但净流入的格局并未得到改变



资金面：两融余额再度回升

上半年两融余额数据一度出现流出，随后呈现低位震荡格局，这表明市场情绪整体偏谨慎。但是二季度相
应数据出现回升，杠杆资金数据回升表明市场情绪再度转向偏多格局。7月相应数据存在波折，但依旧延
续回暖态势。

北向资金和杠杆资金的改善表示中短期资金情绪呈现回暖态势。



新成立基金份额在比较长的一段时间内处于历史中高位，但是2022年一季度以来相关份额持续下滑，历史分位数
一度跌至10%以下。但是近期相关数值出现明显回升，表明长线资金情绪同样呈现回升态势。

资金面：新成立基金份额历史分位数回升



资金面：过剩流动性对指数仍有支撑

我们把M2-GDP不变价-CPI作为观察过剩流动性的指标，该指标在一定程度上是先行指标。我们观察Wind给出的预
测数据之后发现，下半年相关数据的预测值均在2%以上，意味着过剩流动性对指数仍有支撑。

并且值得注意的是，预测数据上7、8月份相关数据的回落，是建立在GDP增速回升的基础上的，因此从节奏上来说
这个时间节点即使指数出现回落，后续也依旧会有上行需求。



估值：指数估值间存在风格差异

从指数的风险溢价来看，当前沪深两市的风险溢价尽管已经有所下行，但依旧处于近几年来偏高位
置，这意味当前相对于债券来说股票处于相对低估状态。



估值：指数估值间存在风格差异

从指数的绝对估值来看，当前沪深两市PE的历史分位数在30%-40%的区间范围，处于历史同期偏低位
置。



从估值上我们可以看到，指数的估值整体依旧偏低，但是
位置上已经没有之前那么有配置优势，因此需要寻找估值
间的风格差异。

绝对估值方面，当前股指期货的标的指数PE存在风格差异，
截至7月28日收盘中证500的估值历史分位数依旧仅有
8.76%，处于极度低估状态。

估值角度来看，中证500绝对估值处于历史低位，具备明显
的配置价值。同时IC的远月合约贴水额度依旧在200点左
右，因此建议IC2212合约多单持有，后续可继续逢低配置IC
远月多单。

估值：指数估值间存在风格差异



后续展望

指数近期走出了一轮调整，从风格上可以看到中证500和中证1000走势明显强于上证50和沪深300。从基本面
角度来看无论是经济数据和通胀均预示着企业盈利前景对指数仍有支撑，指数后续仍有上行空间。

从估值角度来看，中证500和中证1000估值依旧偏低，同时PPI-CPI剪刀差收敛预期也会更利好制造业，对相
应行业权重占比更高的指数形成提振。

操作上建议IC2212多单持有，IM2212也可尝试逢回调配置多单。
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