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核心观点
主要观点

股指期货

• 五一假期期间，全球股市在贸易摩擦缓和的预期中呈现较为积极态势。美股方面，尽管一季度美国GDP环比折年率下降0.3%

（2022年二季度以来首次负增长），主要受抢出口导致的净出口拖累及消费增速放缓影响，但市场对中美重启谈判的乐观情绪

推动美股情绪修复延续反弹趋势。港股同样受益于中国商务部对美方谈判信号的积极回应，恒生科技指数单日涨幅达3%。

• 然而，在政策未超预期与长期不确定性交织的背景下，股指上方的压力仍不容忽视。美国公布4月非农就业数据，数据显示美国

劳动力市场虽有所降温但韧性仍存，数据公布后市场降低对美国经济快速衰退的担忧。美联储年内降息次数减少的预期增强。

中美利差仍将是导致人民币面临贬值压力的核心因素。同时中国A股节前表现相对谨慎，四月底政治局会议政策定调未超预期，

叠加关税谈判反复性存疑，市场对后续政策力度和关税摩擦走向持观望态度。

• 当前A股市场正处于“下有托底、上有瓶颈”的平衡期。一方面，中央汇金及国央企年内逾千亿元的增持回购计划，为市场提供

了坚实的底部支撑，另一方面，消费复苏斜率放缓与关税摩擦的不确定性，使得盈利预期上修动力不足，制约指数突破箱体的

动能。建议在调整后且关税摩擦较为确定缓和落地后进行买入配置。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察



数据来源：WIND、国联期货研究所 9

流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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股市晴雨
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股市晴雨
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指数估值水平
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指数估值水平
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股市晴雨
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股市资金流动
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期市资金流动
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期市资金流动
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期现价差
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期现价差
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跨品种价差
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跨期价差
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