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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 1-2 月固定资产投资、消费和工业增速回升 

国家统计局公布的数据显示，今年 1-2 月固定资产投资同比增长 4.2%，较去年

1-12 月加快 1.2 个百分点。其中，房地产投资同比下降 9%，降幅较去年 1-12 月收

窄 0.6 个百分点；基础设施投资同比增长 6.3%，比去年 1-12 月加快 0.4 个百分点；

制造业投资同比增长 9.4%，高于上年同期 1.3 个百分点，创 2022 年 11 月以来新高。

今年 1-2 月工业增加值同比增长 7%，增速较去年 1-12 月加快 2.4 个百分点，创 2022

年 3 月以来新高。1-2 月社会消费品零售同比增长 5.5%（前值 7.2%），高于去年同期

2 个百分点。整体来看，今年 1-2 月固定资产投资增速有所回升，主要受基建投资企

稳和制造业投资加快的带动。房地产投资同比降幅收窄，但与上年同期相比仍在扩

大，主要受房屋新开工和施工面积降幅扩大的影响。受减税降费、降息、降准等稳增

长政策的推动，工业增速持续加快，创近两年新高。社会消费品零售稳步回升，在春

节需求旺季以及各种等消费刺激政策的带动下，汽车、家电等大宗消费回暖。考虑到

居民杠杆率处于历史高位，且对未来收入的预期和信心不足，预防性储蓄的动机依

然较强，谨慎负债和主动去杠杆，从而抑制对住房、汽车、家居等大宗消费的需求，

未来固定资产投资和消费能否持续回暖有待观察。 

2.央行缩量开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行开展 270 亿 7 天期逆回购操作，当

周实现净回笼 170 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 60BP 报 2.40%，7

天 shibor 持平于 1.85%。 

3.沪深两市融资余额连续 5 周回升，沪深港通北上资金小幅净流出 

沪深两市融资余额连续 5 周回升，截止 2024 年 3 月 21日，融资余额报 15062.77

亿元，较上周增加 299.75 亿元。 

沪深港通北上资金小幅净流出，截止 2024 年 3 月 21 日，沪股通资金本周累计

净流出 33.52 亿元，深股通资金累计净流出 12.86 亿元。 

 

图 1.中国 1-2 月投资、消费同比 

   

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.中国人民银行副行长宣昌能表示，法定存款准备金率仍有下降的空间，正加强监测资金空转问题，将密切关注

企业贷款转存和转借等情况，促进提高资金使用效率。 

2.国家发改委表示将调整优化中央预算内投资结构，适当扩大地方政府专项债券投向领域和用作资本金的范围，

同时加强各类政府投资的统筹衔接和错位安排，形成各类资金的整体合力。 

3.财政部数据显示，今年 1-2 月一般公共预算收入同比下降 2.3%，扣除去年同期高基数、部分减税政策翘尾减收

等特殊因素的影响，可比增长 2.5%左右；一般公共预算支出同比增长 6.7%，低于上年同期 0.3 个百分点。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 2 月新增贷款和社融规模回落，广义货币供应量 M2 同比持平，M1 同比增速下降。企

业贷款高于上年同期，但存款大幅减少，居民部门贷款则明显下降，存款大幅飙升。表明在降息、降准等一系列政策

的支持下，金融机构不断加大企业的信贷投放，并通过资本支出的形式转化为居民收入，但居民收入并未形成消费进

而转化为企业收入，而是以储蓄的形式回到银行体系，导致资金淤积和空转，没有企业和居民之间形成良性循环。今

年 1-2 月投资、消费和工业生产整体向好，制造业投资明显加快，基建投资增速企稳。虽然房地产投资降幅收窄，但

房屋新开工和施工面积降幅扩大，商品房销售大幅下滑，房屋竣工进度放缓。表明随着“认房不认贷”、房贷利率下

调、限购限贷放松等楼市刺激政策的落地，一二线城市商品房销售短暂回暖后再次回落，三四线城市房地产销售依旧

低迷。主要原因在于，居民杠杆率处于历史高位，且对未来收入的预期和信心不足，预防性储蓄的动机依然较强，谨

慎负债和主动去杠杆，从而抑制了对住房、汽车等大宗消费的需求。货币政策继续保持宽松，未来仍有进一步降准或

降息的空间，分母端有利于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织，两会政策利好反复消化，风险偏好能否持续改善取决于政策落实的情况。不利因

素在于，海外货币紧缩的滞后影响尚未全面显现，欧美股市高位回调风险加大。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 3 月会议维持年内降息 3 次的预期不变，市场增加对 6 月首次降息的押注。美股再创历史新

高，美元指数和美债收益率回落，贵金属黄金、白银大涨。国内方面，随着前期政策利好反复消化，市场情绪来回

反复，股指连续上涨后存在调整的要求。截止周五，IF 加权最终以 3514.6 点报收，周跌幅 1.07%，振幅 2.66%；IH

加权最终以 1.19%的周跌幅报收于 2387.8 点，振幅 2.43%；IC 加权本周跌幅 1.62%，报 5313.2 点，振幅 3.67%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 6 周反弹，但力度呈现逐渐减弱的迹象，上方面临 40 周线及前期高点 3650 一线压力。

短期若不能有效向上突破，需防范再次回落风险。 

 

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 加权围绕 3600 关口反复争夺，3450-3650 密集成交区压力有待消化，预计短期向上突破的难度较

大，谨防随时调整的风险。  

 

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 加权自 2023 年 8 月开启新一轮下跌趋势，2024 年 2 月迎来超跌反弹，但周线级别的下跌趋势

没有改变，中期延续波段寻底的可能性较大。   

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 21482 手至 234091 手，成交量减少 48110 手至 79063 手；IH 合约总持

仓报 113130 手，较上周减少 7878 手，成交量 24471 手至 50770 手；IC 合约总持仓较上周减少 21521 手至 252259 手，

成交量减少 48297 手至 70748 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量均较上周大幅下降，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 83589 手，前五大空头持仓 118321 手；IH 前五大多头持仓 36027

手，前五大空头持仓 66979 手；IC 前五大多头持仓 107522 手，前五大空头持仓 121030 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空头，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）：国内经济复苏的基础不牢固，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 2 月新增贷款和社融规模回落，广义货币供应量 M2 同比持平，
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M1 同比增速下降。企业贷款高于上年同期，但存款大幅减少，居民部门贷款则明显下降，存款大幅飙升。表明在降息、

降准等一系列政策的支持下，金融机构不断加大企业的信贷投放，并通过资本支出的形式转化为居民收入，但居民收

入并未形成消费进而转化为企业收入，而是以储蓄的形式回到银行体系，导致资金淤积和空转，没有企业和居民之间

形成良性循环。今年 1-2 月投资、消费和工业生产整体向好，制造业投资明显加快，基建投资增速企稳。虽然房地产

投资降幅收窄，但房屋新开工和施工面积降幅扩大，商品房销售大幅下滑，房屋竣工进度放缓。表明随着“认房不认

贷”、房贷利率下调、限购限贷放松等楼市刺激政策的落地，一二线城市商品房销售短暂回暖后再次回落，三四线城

市房地产销售依旧低迷。主要原因在于，居民杠杆率处于历史高位，且对未来收入的预期和信心不足，预防性储蓄的

动机依然较强，谨慎负债和主动去杠杆，从而抑制了对住房、汽车等大宗消费的需求。货币政策继续保持宽松，未来

仍有进一步降准或降息的空间，分母端有利于提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织，两会政策利好反

复消化，风险偏好能否持续改善取决于政策落实的情况。不利因素在于，海外货币紧缩的滞后影响尚未全面显现，欧

美股市高位回调风险加大。 

短期展望（周度周期）：随着前期政策利好反复消化，市场预期逐渐回归现实，股指连续上涨后面临回调压力。IF

加权围绕 3600 关口反复争夺，3450-3650 密集成交区压力有待消化，短期若不能有效突破，需防范再次回落风险。IH

加权整体维持在 2370-2450 区间震荡，且上方面临年线及 2470 前高压力，预计短期向上突破的可能性较小，谨慎随

时进入调整。IC 加权进入 5200-5650 密集成交区，连续上涨后压力逐渐加大，获利资金兑现的意愿强烈，短期注意回

调风险。上证指数进入 3050-3090 重要压力区，且受到去年 5 月以来下降趋势的压制，预计突破难以一蹴而就，警惕

再次回落风险。 

2.操作建议 

今年 1-2 月投资、消费和工业数据向好，随着前期政策利好充分消化，市场预期将逐渐向现实回归。股指连续上

涨后面临重要压力，技术指标有修复的要求，建议多单注意保护盈利。  
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