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摘要：

【行情复盘】

4 月主要指数集体收涨，市场总体呈现震荡攀升态势，创

业板指涨超 15%，突破 2015 年 6 月 3 日的高点，刷新十年新高。

创业板综指创历史新高，突破 2015 年 6 月 3 日的高点。科创

50 指数大涨超 25%，沪指站稳 4100 点。

4 月国内股指期货市场集体走强。具体主力期货合约数据

如下：

品种 合约代码 4月 30 日收盘价 月涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,763.4 8.86%(387.6)

上证 50 期货 IH 2,968.8 5.88%(164.8)

中证 500 期货 IC 8,270.0 11.38%(845.0)

中证 1000 期货 IM 8,279.2 12.19%(899.8)

【债券】

上月，全债期货主力合约集体收涨。具体如下：

主力合约名称 4月 30 日收盘价 月涨跌幅

30 年期国债期货 113.050 1.22%(1.360)

10 年期国债期货 108.620 0.20%(0.220)

5 年期国债期货 106.220 0.11%(0.115)

2 年期国债期货 102.566 0.03%(0.028)
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一、基本面分析

（一）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。

（资料来源：国家统计局）

（二）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。

（资料来源：国家统计局）
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（三）4月份，综合 PMI 产出指数为 50.1%，比上月下降 0.4 个百分点，高于临界点，

表明我国企业生产经营活动总体继续保持扩张。

（资料来源：国家统计局）

二、估值分析：

截止 4月 30 日，沪深 300 指数的 PE：14.46 倍、分位点 92.35%、PB：1.46 倍。上证

50 指数的 PE：11.61 倍、分位点 82.75%、PB：1.22 倍。中证 500 指数的 PE：36.51 倍、

分位点 88.63%、PB：2.52 倍。中证 1000 指数的 PE：54.44 倍、分位点 88.24%、PB：2.72

倍。

沪深 300 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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上证 50 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 500 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 1000 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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三、其他数据

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率

股债利差公式二（股息率）股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

（乐咕乐股网）

中国-巴菲特指标：

“巴菲特指标”的计算基于美国股市的市值与衡量国民经济发展状况的国民生产总值

(GNP)，目前主流的专业观点认为，A股合理的估值区间大约在 70% - 100%之间，而低于

70% 通常被视为低估区域。
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2026年 4月 30日，总市值比 GDP值 93.86%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 93.61%

当前"总市值/GDP"在最近 10年数据上的分位数 98.35%

数据来源：乐估乐股网

四、综合分析：

（一）月度行情回顾：普涨格局，中小盘弹性显著

4月，国内股指期货市场呈现单边震荡攀升走势，各主力合约全线收涨。全月来看，

中证 1000 期货（IM）与中证 500 期货（IC）领涨，涨幅均超 11%；沪深 300 期货（IF）涨

近 9%，上证 50 期货（IH）涨幅相对温和，约 6%。市场运行节奏清晰：月初节后放量突破，

月中维持强势，下旬虽有冲高回落但整体重心上移。创业板指与科创 50 指数相继创出阶段

乃至历史新高，反映成长风格在本月占据主导地位。

（二）宏观层面分析：PMI 连续扩张，制造业景气平稳

4月制造业采购经理指数为 50.3%，连续两个月位于扩张区间，产需两端同步向好，生
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产指数与新订单指数均高于临界点。高技术制造业与装备制造业 PMI 分别升至 52.2%和

51.8%，显示产业升级动能强劲。大、中、小型企业 PMI 全部站上荣枯线，中小企业景气明

显回升。价格指数高位运行，反映大宗商品价格传导仍在持续。非制造业商务活动指数有

所回落，但服务业业务活动预期指数升至 55%以上较高景气区间，企业对未来信心增强。

整体看，经济延续恢复态势，为股指提供基本面支撑。

（三）估值层面分析：整体水位偏高，历史分位处极值区域

截至4月末，主要宽基指数估值分位普遍处于历史高位。沪深300指数PE分位达92.35%，

上证 50 指数约 82.75%，中证 500 指数约 88.63%，中证 1000 指数约 88.24%。全市场总市

值与 GDP 比值达 93.86%，处于历史 93.6%分位、近十年 98.35%分位。高估值表明市场已计

入较多乐观预期，对增量资金与盈利验证的要求更高，上行空间受到估值约束，波动风险

相应加大。

（四）综合分析：趋势向上但估值约束增强

4月市场在宏观数据平稳、政策预期积极以及增量资金入场的共同推动下，延续震荡

上行趋势，中小盘风格持续占优。制造业 PMI 连续扩张确认经济复苏韧性，成为市场信心

的重要来源。然而，主要指数估值分位已进入历史极值区域，总市值与 GDP 比值接近十年

最高水平，市场整体热度偏高，对利空信号更为敏感。展望 5月，市场大概率从单边上涨

转向高位震荡，结构分化加剧。业绩验证与政策落地节奏将成为影响市场走向的关键变量，

需关注估值消化进程及外部环境变化

操作建议:

单边：可逢低布局，但需高度警惕估值风险，不宜追高，优先关注 IH、IF 等相对低估品种

套利：IM/IH 价差已处历史高位，价差收敛策略可阶段性参与，密切关注风格切换信号

期权：利用备兑开仓增厚持仓收益，或买入虚值看跌期权对冲潜在的高位回调波动风险
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