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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 1 月官方制造业 PMI 小幅回升 

国家统计局公布的数据显示，今年 1 月官方制造业 PMI 录得 49.2，较上月回升

0.2 个百分点，但已连续 4 个月处于收缩区间。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.4，

较上月加快 0.4 个百分点；中型企业 PMI 由 48.7 回升至 48.9，小型企业 PMI 降至

47.2，连续 4 个月下滑，创 2023 年 7 月以来新低。从分类指数看，生产指数为 51.3，

较上月加快 1.1 个百分点；新订单和新出口订单指数录得 49 和 47.2，分别较上月回

升 0.3 和 1.4 个百分点，但仍低于临界值。整体来看，今年 1 月官方制造业 PMI 小

幅回升，工业生产保持扩张，需求有所改善，但尚未摆脱收缩区间，外需下行压力依

然较大，中小型企业景气度依旧偏弱。表明我国经济增长的内生动力不强，需求不足

仍是主要矛盾，宏观政策需要在扩大内需方面进一步发力，继续加大对小微企业和

薄弱环节的支持。  

2.央行重启 14 天期逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周重启 14 天期逆回购操作，共开展

17470 亿逆回购操作，因有 19770 亿逆回购到期，当周实现净回笼 2300 亿元。货币

市场利率小幅下行，7天回购利率下降 10BP报 2.40%，7天 shibor下行 5BP报 1.85%。 

3.沪深两市融资余额大幅下降，沪深港通北上资金连续净流入 

沪深两市融资余额大幅下降，截止 2024 年 2 月 1 日，融资余额报 14890.64 亿

元，较上周减少 473.07 亿元。 

沪深港通北上资金连续净流入，截止 2024 年 2 月 1 日，沪股通资金本周累计净

流入 53.21 亿元，深股通资金累计净流入 22.56 亿元。 

 

图 1.中国 1 月官方制造业 PMI（%） 

   

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.财政部副部长王东伟在新闻发布会上表示，将用好财政补贴、贷款贴息、税收优惠等政策工具，聚焦新一代信

息技术、集成电路等重点产业链，推动解决好基础产品、核心技术、关键软件等方面的难点堵点问题。 

2.央行网站发布消息称，1 月国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增抵押补充贷款（PSL）

1500 亿元，期末抵押补充贷款余额为 34022 亿元。  

3.根据财政部发布的数据，2023 年全国一般公共预算收入突破 21 万亿元，增长 6.4%；全国一般公共预算支出达

27.46 万亿元，增长 5.4%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 1 月官方制造业 PMI 小幅回升，生产保持扩张，需求有所改善，但仍处于收缩区间，

外需下行压力依然较大。表明我国经济恢复的基础不牢固，呈现生产强、需求弱的特征，经济增长的内生动力不强，

需求不足仍是主要矛盾。海外货币紧缩的外溢影响持续显现，全球经济下行压力加大，欧美等主要发达国家仍在去库

存阶段，国际贸易不断萎缩，新增订单减少，未来一段时间，出口仍将面临下行压力。在此背景下，宏观政策仍将在

扩大内需方面进一步发力，继续加大对小微企业和薄弱环节的支持。企业盈利方面，2023 年规模以上工业企业利润降

幅收窄，行业利润结构逐渐改善。但由于终端需求恢复缓慢，原材料价格向下游消费领域传导不畅，企业经营压力依

然较大，部分行业产能过剩，仍在主动去库存。从库存周期来看，本轮库存周期始于 2019 年 12 月，至今已持续 49 个

月，时间上或已接近尾声，新一轮库存周期和企业盈利增速的拐点有望到来，最终取决于需求恢复的情况。货币政策

坚持以我为主，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。受

到物价下跌的影响，实际利率高于名义利率，未来仍有降息的空间。 

影响风险偏好的因素多空交织，春节长假临近，政策面接连释放利好，有助于提振市场信心。不利因素在于，美

联储 1 月会议释放鹰派信号，欧美股市高位波动加剧。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 1 月会议维持利率不变，货币政策声明偏鹰派，暗示 3 月不太可能降息，进一步削弱了市场

降息预期。美元指数延续反弹，美股高位承压回落，贵金属黄金、白银企稳上涨。国内方面，今年 1 月官方制造业

PMI 小幅回升，但尚未摆脱收缩区间，市场情绪反复，股指再次承压回落。截止周五，IF 加权最终以 3148.0点报

收，周跌幅 5.21%，振幅 9.05%；IH 加权最终以 4.40%的周跌幅报收于 2214.0 点，振幅 7.75%；IC 加权本周跌幅

10.34%，报 4416.8 点，振幅 17.05%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 10 周线附近承压回落，均线簇空头排列、向下发散，周线级别的下跌趋势没有改变，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 
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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 

日线方面，IF 加权受到 40 日线及去年 8 月以来形成的下降趋势压制，短线不排除再次探底的可能，关注前期低

点 3066 一线支撑。  

 

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 6167 手至 269180 手，成交量减少 9234 手至 148069 手；IH 合约总持

仓报 139858 手，较上周增加 2374 手，成交量减少 4046 手至 95379 手；IC 合约总持仓较上周增加 18104 手至 321208

手，成交量增加 13537 手至 163954 手。数据显示，期指 IH、IC 持仓量均较上周增加，表明资金回流市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 101276 手，前五大空头持仓 136084 手；IH 前五大多头持仓 49288

手，前五大空头持仓 80399 手；IC 前五多头持仓 143312 手，前五大空头持仓 162584 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且多头持仓减少大于多头，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。近期公布的数据显示，今年 1 月官方制造业 PMI 小幅回升，生产保持扩张，需求有所改
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善，但仍处于收缩区间，外需下行压力依然较大。表明我国经济恢复的基础不牢固，呈现生产强、需求弱的特征，经

济增长的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾。海外货币紧缩的外溢影响持续显现，全球经济下行压力加大，欧美

等主要发达国家仍在去库存阶段，国际贸易不断萎缩，新增订单减少，未来一段时间，出口仍将面临下行压力。在此

背景下，宏观政策仍将在扩大内需方面进一步发力，继续加大对小微企业和薄弱环节的支持。企业盈利方面，2023 年

规模以上工业企业利润降幅收窄，行业利润结构逐渐改善。但由于终端需求恢复缓慢，原材料价格向下游消费领域传

导不畅，企业经营压力依然较大，部分行业产能过剩，仍在主动去库存。从库存周期来看，本轮库存周期始于 2019 年

12 月，至今已持续 49 个月，时间上或已接近尾声，新一轮库存周期和企业盈利增速的拐点有望到来，最终取决于需

求恢复的情况。货币政策坚持以我为主，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一

步降低企业融资成本。受到物价下跌的影响，实际利率高于名义利率，未来仍有降息的空间。影响风险偏好的因素多

空交织，春节长假临近，政策面接连释放利好，有助于提振市场信心。不利因素在于，美联储 1 月会议释放鹰派信号，

欧美股市高位波动加剧。 

短期展望（周度周期）：今年 1 月官方制造业 PMI 数据疲软，市场情绪来回反复，股指快速反弹后再次回落。IF

加权反弹受到 40 日线及去年 8 月以来形成的下降趋势线压制，短线不排除再次探底的可能，关注前期低点 3066 一线

支撑。IH 加权在 60 日线及 2350 颈线位附近承压回落，接连跌破 40 及 20 日线，短期若不能向上突破，需防范再次

探底风险。IC 加权在 5000 关口附近遇阻回落，逼近前期低点 4474 一线支撑，若被有效跌破，需防范跌势加深风险。

上证指数反抽 40 日线承压回落，技术上进入二次探底，不排除考验前期低点 2646 一线支撑。  

2.操作建议 

今年 1 月官方制造业 PMI 小幅回升，但仍处于收缩区间，反映经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾。

近期政策面接连释放利好，春节长假临近，市场避险情绪升温，股指短期或有反复。 
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