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4 月社融大幅低于预期

1.图解行情

来源：WIND 南华研究

每日观察：

今天三大股指跳空高开后持续震荡，小幅收涨。全市场上涨家数 2798 家，跌 1760 家，市场

情绪较好。消费政策发力，汽车板块领涨。北向资金小幅净买入 20.79 亿元。沪深两市成交金额

继续萎缩至 7571 亿元。期指方面，IF 主力跌 0.78%，IH 跌 1.00%，IC 跌 1.29%，期指贴水收窄。

今天沪深两市涨多跌少，市场情绪较好，股指延续震荡。我们看到虽然本周美股持续下跌，

外围压力较大，但 A 股市场仍表现出了韧性，股指整体上延续了上周的反弹，沪深两市成交金额

一度突破万亿，市场信心有所恢复。我们认为，国内疫情好转，以及稳增长政策不论在推进速度

上还是力度上都部分超预期，两者所带来经济预期回暖可能是主要原因。盘后社融和 M2 数据公
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布，4 月 M2 同比增长 10.5%，高于预期。但 4 月社会融资规模增量为 9102 亿元，预期 20329 亿

元，前值 46500 亿元，大幅低于预期。说明疫情对实体经济带来的巨大影响正不可避免的逐渐显

现。我们认为，一方面来说，4月社融数据大幅低于预期可能对股指有较大的冲击，但另一方面

来说，随后的货币政策也可能会继续发力，以支撑实体经济运行。我们对股指的观点仍维持谨慎

看多，不过在如今的情形下可以先观望。



2. 行情概览

图 2.1 估值情况 图 2.2 融资融券

资料来源：Wind 资讯 南华研究 资料来源：Wind 资讯 南华研究



3.期指升贴水变化

3.1 沪深 300 指数期货

数据来源：Wind，南华研究

3.2 上证 50 指数期货

数据来源：Wind，南华研究



3.3 中证 500 指数期货

数据来源：Wind，南华研究

注：升贴水率=（期货合约价格-现货价格）/现货价格

成交量加权平均升贴水率为该品种当月、次月、当季和下季期货合约的升贴水率按照成交量加权平均的结果。

升贴水率一定程度上体现了市场对未来行情预期，暗示市场情绪情况，升贴水率走低一般代表市场情绪转弱，反之

则代表市场情绪回暖。
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