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股指6月行情展望

2026年5月30日       陈尚宇      从业资格：F03115211       投资咨询资格：Z0022532

A股结构行情延续，等待下一轮宏
观动能催化



观点 左侧风险降低，等待继续上行突破动能催化

◼ 国内方面，国家统计局公布，一季度国内生产总值实际同比增长5.0%，比上年四季度加快0.5个百分点。分产业看，第一产业同比增长3.8%；第二产业增长4.9%；第

三产业增长5.2%。4 月份，社会消费品零售总额同比增长0.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长1.8%。1—4月份，全国固定资产投资，同比下降1.6%，预期增

1.7%，1-3月增1.7%。其中，制造业投资增长1.2%，房地产开发投资下降13.7%。4月全国城镇调查失业率为5.2%，比上月下降0.2个百分点。4月份，一线城市二手房

价环比上涨0.4%，为连续第二个月上涨，二、三线城市环比跌幅收窄；一线城市新房房价环比再上涨0.1%，二三线城市房价同比降幅收窄或持平。其中上海4月新房

价格环比上涨0.4%，同比也上涨3.7%。1—4月份，全国规模以上工业企业利润同比增长18.2%，较1—3月份加快2.7个百分点。从三大门类看，1—4月份，采矿业、制

造业分别增长26.0%、20.4%，较1—3月份分别加快9.8个、1.3个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业下降1.9%，降幅较1—3月份收窄1.3个百分点。4月单月，

全国规模以上工业企业利润增长24.7%。

◼ 海外方面，5月份，特朗普率领苹果、特斯拉、英伟达等多位美国科技巨头企业家于5月13日正式访华与习近平主席进行会面，双方就中东局势、乌克兰危机、朝鲜半

岛等重大国际和地区问题交换了意见，深入讨论了中美经贸关系，宣布将以“中美建设性战略稳定关系”作为未来3年乃至更长时间的中美关系的定位。而特朗普于5

月表示美伊谈判接近达成最后协议，仅部分细节需要最后敲定，但月底再次发生小规模冲突。从制造业、通胀、就业等层面看，AI为代表的新经济刺激了以美国为代

表、映射全球的工业高景气周期和相关资本品涨价。美国4月核心PCE物价指数同比升3.3%，为2023年11月以来最高水平，预期升3.3%，前值升3.2%；环比升0.2%，预

期升0.3%，前值升0.3%。美国4月PCE物价指数同比升3.8%，预期升3.8%，前值升3.5%；环比升0.4%

◼ 策略：美伊接近达成协议但局势时有反复，而中美关系趋于稳定降低左侧风险。目前从国内经济数据验证来看，维持外需强于内需、结构性产业扩张大于全面经济复

苏的判断，股指进入高位多空博弈震荡区，还需等待下一轮宏观催化提供突破动能。因此，推荐双卖策略，在五一后指数跳空缺口附近底部位置卖出虚值看跌期权，

在前高位置附近卖出虚值看涨期权。

1.期货：观望为主

2.期权：区间上下沿双卖策略



股指 股指5月行情回顾：地缘风险缓解，指数开启上行修复

 5月，中美元首会晤确定两国将在3年内构建设“中美建设性战略稳定关系”，并且美伊接近达成最后谈判协议，宏观风险显著降

低。美股、A股及亚太地区科技板块抱团结构性强势上涨，极致分化行情随后遇到上行阻力，转为高位震荡格局。

 累计涨跌幅来看，沪深300与上证50指数5月分别累计上涨1.76%、下跌2.16%，而中证500与中证1000指数分别累计上涨0.12%、

0.32%。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指 5月行业板块表现：科技主线结构性抱团上行

月度Wind一级行业涨跌幅(%)

 5月，Wind一级行业指数多数下行回调，科技主线极致抱团，仅信息技术、公用事业分别上涨13.82%、7.77%。跌幅居前的板块

包含能源、医疗保健、日常消费，分别下挫8.04%、7.14%、7.04%。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指月度 期货及A股核心变化

◼ A股：沪深300与上证50指数5月分别累计上涨1.76%、下跌2.16%，而中证500与中证1000指数分别累计上涨0.12%、0.32%。

◼ 基差和跨品种比值：

1. 基差：期现价差方面，5月四大期指主力合约基差中性震荡为主，IF主力合约当前基差-44.32点，IH主力合约期现价差当前基差-20.48点，IC
主力合约期现价差当前基差-84.96点，IM主力合约当前基差-63.9点。

2. 跨品种比值：5月，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货合约比值回落，中小盘指数估值溢价有所修正。

◼ 市场概述：期指方面，5月四大期指主力合约高位震荡，IF、IH分别累计涨跌幅1.81%、-2.18%；IC、IM分别累计涨跌幅0.11%、0.86%。从前

20席位持仓变化来看，5月IF净持仓空头上升1495手、IH净持仓空头下降2612手、IC净持仓空头下降8834手、IM净持仓空头下降9482手。展期

方面，对于空头持仓，截至本月底，IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2612合约、2612合约、2607合约、2607合约。IF、IH、IC和IM的

最优年化展期成本分别为5.79%、3.89%、6.03%和6.68%。



股指 期货成交持仓 ：四大期指交易量能冲高
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股指 期现价差走势：基差贴水有所修复

IF主力合约基差
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股指 跨期价差走势
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股指 跨品种比值 ：中小盘指数估值溢价

跨品种期货比值

跨品种PB比值

跨品种PE比值

指数品种PE走势

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

IM/IF IC/IF IF/IH

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

1.35

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

2025/4/8 2025/6/8 2025/8/8 2025/10/8 2025/12/8 2026/2/8 2026/4/8

中证500/沪深300 中证1000/沪深300 沪深300/上证50（右轴）

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2025/4/8 2025/6/8 2025/8/8 2025/10/8 2025/12/8 2026/2/8 2026/4/8

中证500/沪深300 中证1000/沪深300 沪深300/上证50（右轴）

20

25

30

35

40

45

50

55

60

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

16.0

2025/4/9 2025/6/9 2025/8/9 2025/10/9 2025/12/9 2026/2/9 2026/4/9

沪深300 上证50 中证500 中证1000

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所



股指 前二十席位持仓与行情走势 ：多空比先升后降
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股指 空头展期成本
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股指月度 宏观基本面分析

目录 二、宏观经济指标变化



股指月度 国内高频宏观经济跟踪观点：财政发力节奏放缓，4月内需边际弱化

◼ 总量经济：一季度国内生产总值334193亿元，按不变价格计算，同比增长5.0%，比上年四季度加快0.5个百分点。

◼ 地产、消费、物价、制造业、对外贸易：

1. 房地产开发投资：1—4月份，全国固定资产投资，同比下降1.6%，全国房地产开发投资同比下降13.7%，降幅较3月扩大，其中，房屋施工面积累计下降
12.1%，房屋新开工面积累计下降22%，房屋竣工面积累计下降24%。住宅价格方面，4月份，一线城市二手房价环比上涨0.4%，为连续第二个月上涨，二、
三线城市环比跌幅收窄；一线城市新房房价环比再上涨0.1%，二三线城市房价同比降幅收窄或持平。其中上海4月新房价格环比上涨0.4%，同比也上涨
3.7%。

2. 消费及物价数据： 4月份，受国际原油价格变动和假期出行需求增加影响，CPI环比上涨0.3%，同比上涨1.2%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨
1.2%，保持温和回升。受国际大宗商品价格快速上涨，国内部分行业需求增加等因素影响，PPI环比上涨1.7%，同比上涨2.8%，涨幅比上月均有所扩大。
4 月份，社会消费品零售总额同比增长0.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长1.8%。

3. 制造业及汽车产销：4月份，非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.7个百分点，非制造业景气水平有所下降。4月份，制造业采购经理指数（PMI）
为50.3%，比上月下降0.1个百分点，制造业景气水平总体稳定。构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数和新订单指数均高于临界点，原材料库存指数、
从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。本周汽车钢铁开工率显著回升。4月中汽协汽车销量较上月减少37.3万辆，同比下降2.5%，环比下降
12.9%；4月乘联会汽车销量较上月减少26.3万辆，同比下降21.43%，环比下降15.96%。3月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.7%，环比上月增长
0.28%。

4. 对外贸易：中国4月出口（以美元计价）同比增14.1%，前值增2.5%；进口增25.3%，前值增27.8%；贸易顺差848.2亿美元，前值顺差511.3亿美元。

5. 中美宏观：当前对于中美为代表的大国，其政策目标除了一如既往的稳定经济增长之外，增添了许多战略性的博弈目标：国防安全、能源安全、科技安
全、供应链安全、资源安全，也因此为财政、货币政策决策函数加入了很多变量。对于美国，财政入不敷出与通胀粘性造成货币政策的进退两难，消费与就
业、美股的紧密相关性也让联储独立性受到挑战，权衡之下，维持现状是风险最低的选择。而回看中国，我们的政策空间与主动权更大，却依然面临转型期
的阵痛，尤其是内需复苏仍然极大程度依赖于政策扶持的背景下，A股的表现既是映射基本面，更是映射政策偏好与全球宏观周期的结果（AI、能源转型、
国防安全、工业资本品）。



宏观 物价指数-生产资料价格持续上涨，食品等生活资料价格低位徘徊

CPI及分项当月同比（%）

PPI及分项当月同比（%）

CPI及分项当月环比（%）

PPI及分项当月环比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 宏观：社融及货币增速-4月私人部门贷款下降

M1、M2当月同比（%） 社会融资规模存量当月同比（%）

社会融资当月新增人民币贷款分项（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 工业、制造业-PMI新出口订单维持高景气度

重点行业工业增加值：当月同比（%） 工业企业营收、利润累计同比（%）

综合、制造业、非制造业PMI（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 投资、消费-财政发力稍缓，基建增速拐头

固定资产投资累计同比（%）

社会消费品零售当月同比（%）

固定资产投资环比及分项累计同比（%）

社会消费品零售分项当月同比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 房地产：一线城市住宅价格环比边际连续3个月好转

房地产动工面积增速

房地产开发资金来源累计同比（%）

商品房销售累计同比（%）

70大中城市新房、二手房价格指数同比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 对外贸易：中美经贸关系改善，进口同比增速超越出口

中国进出口数据：当月同比（以美元计价）

中国出口集装箱运价指数（基期=1000）

PMI新出口订单和韩国出口

波罗的海干散货指数

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指月度 流动性跟踪

目录 三、流动性跟踪



股指月度 流动性环境总结

◼ 流动性指标跟踪：

1.资金利率：5月29日，SHIBOR隔夜利率为1.32%，环比前月基本持平。

2.LPR报价：贷款市场报价利率不变，（LPR）1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%

3.央行公开市场操作：5月央行开展了12699亿元逆回购操作，因有7801亿元逆回购到期，全月净投放4899亿元。

4.A股资金面：5月，A股资金累计净主动卖出12897.4亿元，沪深两市A股日均成交额达3.18万亿元，融资余额、融券余
额上升，股票型ETF基金大面积净流出3217.48亿元。



流动性 政策利率不变，资金环境整体稳定宽松

SHIBOR利率

7天逆回购利率

银行间质押式回购利率

LPR报价

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

1.10
1.15
1.20
1.25
1.30
1.35
1.40
1.45
1.50
1.55
1.60

SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

1.80

银行间质押式回购加权利率:1天 银行间质押式回购加权利率:7天

1.30

1.32

1.34

1.36

1.38

1.40

1.42

逆回购利率:7天

2.50

3.00

3.50

4.00

贷款市场报价利率(LPR):1年 贷款市场报价利率(LPR):5年



流动性 货币市场操作：央行5月公开市场净投放4899亿元

国债收益率

公开市场操作：周度（亿元）

企业债收益率

MLF投放：月度（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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流动性 A股市场资金流动：多空博弈激烈支撑高额成交量，ETF仍在净流出

A股成交及资金净主动买入额（亿元）

两融余额走势（亿元）

北向资金每日成交金额（亿元）

股票型ETF基金规模走势（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

 5月，A股资金累计净主动卖出12897.4亿元，沪深两市A股日均成交额达3.18万亿元，融资余额、融券余额上升，股票型ETF基金大面积净流出3217.48亿元。
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