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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国央行宣布降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 1 万亿元 

中国人民银行决定自 2024年 2 月 5 日起，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点，本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.0%；自 2024 年 1 月 25

日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25 个百分点。点评：本

次降准的时间窗口选在春节前一周，预计释放长期资金约 1 万亿元，能够为金融机

构提供长期稳定的廉价资金，有助于缓解节前流动性缺口压力，保证春节前后资金

面平稳过渡；同时有利于推动社会综合融资成本下降，配合地方专项债发行，帮助化

解地方债务风险。此外，降低支农支小再贷款和再贴现利率，属于“定向降息”的范

畴，有利于引导金融机构降低对小微企业的融资成本，起到加大对薄弱环节支持的

作用。对金融市场来说，降准有利于稳定市场预期，提振市场信心和风险偏好，降低

股市单边下跌的风险，维护资本市场平稳运行。  

2.央行加大逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周开展 19770 亿 7 天期逆回购操作，

因有 15670 亿逆回购到期，当周实现净投放 4100 亿元。货币市场利率小幅上行，7

天回购利率上升 35BP 报 2.6%，7 天 shibor 上行 7BP 报 1.9%。 

3.沪深两市融资余额大幅下降，沪深港通北上资金转向净流入 

沪深两市融资余额大幅下降，截止 2024 年 1 月 25 日，融资余额报 15363.71 亿

元，较上周减少 246.20 亿元。 

沪深港通北上资金转向净流入，截止 2024 年 1 月 25 日，沪股通资金本周累计

净流入 93.76 亿元，深股通资金累计净流入 12.16 亿元。 

 

图 1.中国 GDP 累计和当月同比（%） 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究   资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1 证监会副主席王建军表示，将把公平性放在更加突出位置，健全适合国情市情的量化交易监管制度，大力推进

上市公司通过加大分红等方式回报投资者。 

2.在国新办举行的新闻发布会上，国家金融监督管理总局副局长肖远企表示，最近一段时间以来推出了 50 多项

对外开放措施。取消外资股份比例限制，现在外国资本可以持有银行保险机构 100%股权，实现完全控制。  

3.国家金融监督管理总局副局长肖远企表示，将进一步优化首付比例、贷款利率等个人住房贷款政策；近期将召

开相关工作部署会，更加精准支持房地产项目合理融资需求。  

（三）基本面综述 

我国经济恢复的基础不牢固，固定资产投资延续下行趋势，消费复苏呈现不平衡性，唯有工业生产保持强劲，经

济发展的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾，尤其外需下行压力加大。近期基金赎回和部分私募产品触及平仓线，

是导致股指期货加速下跌的直接原因。为维护金融市场稳定，提振市场信心，监管层接连释放积极信号，要求加大投

资端改革和引导中长期资金入市。央行 2023 年四季度例会要求用好再贷款、再贴现等政策工具，充分发挥贷款市场

利率报价机制，引导金融机构贷款利率下行，进一步推动社会综合融资成本稳中有降。1 月 25 日，央行宣布全面降准

0.5 个百分点，预计释放长期资金约 1 万亿元，并下调支农支小再贷款和再贴现利率 0.25 个百分点。有利于为金融机

构提供长期稳定的廉价资金，进一步推动社会综合融资成本下降，激发市场主体活力，促进经济平稳发展。同时也有

助于缓解金融机构资金面压力，配合地方政府债券发行，帮助化解地方债务风险。综上所述，央行降准有利于推动无

风险利率下降，从分母端提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织，监管层发声要求维护资本市场稳定，央行宣布年内首次降准，有助于提振市场信

心。不利因素在于，美联储 3 月降息预期减弱，欧美股市高位调整的风险加大。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 1 月制造业 PMI 超预期强劲，市场进一步下调了对美联储 3 月降息的预期，美元指数和美债收

益率延续反弹，欧美股市高位震荡，贵金属黄金、白银震荡调整。国内方面，监管层接连释放维稳信号，央行宣布

全面降准，极大提振了市场情绪，股指加速探底后迎来超跌反弹。截止周五，IF 加权最终以 3321.2 点报收，周涨幅

2.55%，振幅 6.94%；IH 加权最终以 3.71%的周涨幅报收于 2315.8 点，振幅 6.82%；IC 加权本周涨幅 0.46%，报

4926 点，振幅 11.84%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权快速探底后企稳反弹，结束连续 3 周下跌，报收长下影阳线，均线簇空头排列、向下发散，

短期仍以超跌反弹性质对待。  

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在 3100 关口附近止跌反弹，接连站上 5、10、20 日线，但上方面临 40 日线及去年 8 月以来

下降趋势线的压力，目标在 3350 附近，关注能否有效突破。  

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IF 加权上方受到前期高点 4499 与 4286 形成的下降趋势线的压制，2023 年 9 月跌破前期低点 3488

与 3755 连线的支撑，开启新一轮下跌趋势，中期进入震荡寻底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 24248 手至 275347 手，成交量减少 54619 手至 157303 手；IH 合约总

持仓报 137484 手，较上周减少 21397 手，成交量减少 35524 手至 99425 手；IC 合约总持仓较上周减少 10709 手至

303104 手，成交量减少 41214 手至 150417 手。数据显示，期指持仓量和成交量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 109553 手，前五大空头持仓 138132 手；IH 前五大多头持仓 49778

手，前五大空头持仓 83919 手；IC 前五多头持仓 137857 手，前五大空头持仓 155298 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且空头持仓增加大于多头，主力持仓传递信号偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：国内经济复苏的预期边际减弱，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待

出清，股指中期或震荡筑底。我国经济恢复的基础不牢固，固定资产投资延续下行趋势，消费复苏呈现不平衡性，唯

有工业生产保持强劲，经济发展的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾，尤其外需下行压力加大。近期基金赎回和
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部分私募产品触及平仓线，是导致股指期货加速下跌的直接原因。为维护金融市场稳定，提振市场信心，监管层接连

释放积极信号，要求加大投资端改革和引导中长期资金入市。央行 2023 年四季度例会要求用好再贷款、再贴现等政

策工具，充分发挥贷款市场利率报价机制，引导金融机构贷款利率下行，进一步推动社会综合融资成本稳中有降。1

月 25 日，央行宣布全面降准 0.5 个百分点，预计释放长期资金约 1 万亿元，并下调支农支小再贷款和再贴现利率 0.25

个百分点。有利于为金融机构提供长期稳定的廉价资金，进一步推动社会综合融资成本下降，激发市场主体活力，促

进经济平稳发展。同时也有助于缓解金融机构资金面压力，配合地方政府债券发行，帮助化解地方债务风险。综上所

述，央行降准有利于推动无风险利率下降，从分母端提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织，监管层发

声要求维护资本市场稳定，央行宣布年内首次降准，有助于提振市场信心。不利因素在于，美联储 3 月降息预期减弱，

欧美股市高位调整的风险加大。 

短期展望（周度周期）：近期监管层接连释放维稳信号，央行宣布全面降准 0.5 个百分点，极大提振了市场情绪，

股指短期迎来超跌反弹。IF 加权在 3100 关口附近止跌反弹，但上方面临 40 日线及去年 8 月以来形成的下降趋势线压

力，目标点位在 3350 附近，关注能否有效突破。IH 加权连续反弹后站上 20 及 40 日线，逼近 60 日线及 2350 颈线位

压力，短期若不能有效突破，需防范再次回落风险。IC 加权加速探底后剧烈反弹，但上方面临 20 日线及 5220 颈线位

压力，短期仍以超跌反弹性质对待。上证指数在 2700 关口附近企稳反弹，技术上严重超卖，存在修复和反弹的要求，

关注上方 40 及 60 日线压力。  

2.操作建议 

央行宣布全面降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 1 万亿元，监管层发声呵护市场情绪，稳定市场预期和信心，

风险偏好显著回升。股指连续下跌后迎来超跌反弹，建议谨慎参与反弹。  
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