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 股指期货  

股指: 短期震荡调整，但不宜过分看空 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 财新综合 PMI 温和回升，经济短暂企稳 

中国 3 月财新综合 PMI 录得 51.3（前值 49.4），创 11 个

月新高，制造业产出恢复扩张，带动服务业新订单增长是主

因。分项数据显示，服务业用工收缩，反映服务业发展势头良

好，但基础较为薄弱，我们判断：中国经济增长仍将延续缓慢

探底的走势，但短期内或有小幅回升。 

2. 外汇储备意外增加，资本外流压力减缓 

中国 3 月外汇储备意外增加 102.8 亿美元，去年 11 月以

来首次回升，主要得益于美联储加息暂缓、美元走弱、人民币

汇率趋稳等因素。外储降幅趋缓，表明资本外流压力有所减

缓，为央行再度降准打开了时间窗口。 

3. 资金面相对充裕，货币市场利率小幅下行 

随着季末监管考核、上缴存准等因素的消退，资金面回归

平稳，货币市场利率小幅下行。7 天回购利率小幅下行 7BP，

报 2.3676%；7 天 shibor 小幅下降 4BP，报 2.2870%。央行本

周共开展 1200 亿 7 天期逆回购操作，当周净回笼资金 2750

亿，前期大量逆回购已基本回收完毕。 

 

 

 

期货研究所 

宏观分析师 

魏刚 

执业资格号：F0264451 

投资咨询证：Z0002359 

电话：0516-83831185 

电邮: weigang@neweraqh.com.cn 

中央财经大学经济学博士，新纪元

期货公司研究所所长，主要从事宏

观经济、金融期货研究。  

程伟 

执业资格号：F3012252 

电话：0516-83831127 

电邮: 

chengwei@neweraqh.com.cn 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货分析师助理，主要从事数据

分析、宏观经济研究。 

  

mailto:weigang@neweraqh.com.cn
mailto:chengwei@neweraqh.com.cn


 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

  
 

本周沪深两融市场交投平静，融资余额变动相对较小。截

止 3 月 31 日，融资余额报 8786.26 亿元，与上周相比小幅增

加 88.50 亿元。  

上周证券保证金净流出 726 亿元，创 2 月 5 日当周以来新

高，结束连续两周净流入。清明假期前一周保证金流出，主要

受投资者持币过节心理因素的影响。  

上周新增投资者开户数 53.5 万，较前一周环比下降

12.75%，结束 6 周连增。期间参与交易的投资者数量环比减少

8.85%，表明市场交易活跃度有所回落。 

春节过后，沪股通一直处于净买入状态。本周沪股通资金

小幅净流入 3.75 亿元，3月以来累计净流入 185.26 亿元。  

图 1  制造业 PMI 回升 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 
（二）政策消息 

1. 证监会拟修订券商杠杆率指标，将净资产比负债指标

由不得低于 20%调整至 10%，净资本比净资产指标由不得低于

40%调整至 20%。 

2. 李克强表示今年一季度中国经济指标出现较多向好变

化，总体形势好于预期。但受世界经济低迷和市场波动等影

响，上述向好趋势的基础并不牢固。但信心有能力保持中国经

济中高速增长。 

3. 周五，人民币兑美元即期汇率微跌 0.04%报 6.4753

元，本周累计上涨 0.62%。近期由于国际美元整体持稳，市场

进入相对稳定时期， 

（三）基本面综述 

经济增长整体仍延续缓慢探底的走势。但最新公布的制

造业 PMI、工业企业利润大幅回升，经济短期有企稳迹象，对

股指估值的拖累作用减弱。大宗商品价格反弹，改善上市公司

盈利预期，有利于提升股指估值水平，但需接受一季度经济数

据的检验；货币政策显著转向宽松，3月会议纪要及耶伦鸽派

讲话显示 4月加息可能性微乎其微，为再度降息降准打开了时

间窗口，有利于提升股指的估值水平。 

风险偏好依然是影响估值的决定性因素。注册制暂缓、战

新板搁置，股市政策转向友好。美联储 4月加息几无可能，美

元走软、人民币走强，极大地提升了风险偏好。证监会调整券

商风控指标，优化监管，呵护市场，对券商形成利好。影响风

险偏好的不利因素在于，供给侧改革开始落实推进，信用风险

事件将增多，但短期尚未出现。总体来看，影响风险偏好的因

素总体偏多，下周基本面中性偏多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 
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本周万亿债转股的消息引发多空激辩，我们认为中短期利

好经济，长期影响取决于企业经营前景。此外“减持禁令”到

期被误读，引发市场对大股东减持的担忧，以上成为扰动市场

情绪的最大因素。股指期货本周整体呈现弱势震荡的走势，连

续三周进入休整阶段。截止周五，IF 加权最终以 3138.2 点报

收，周跌幅 1.01%，振幅 3.93%，波动幅度略有收窄；IH 加权

最终以 1.92%的周跌幅报收于 2107.2 点，振幅 3.59%；IC加权

本周涨幅 1.06%，报 5939.2 点，振幅 4.83%，波幅小幅收窄。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1604 3190.2 3286.6 3145.6 3180 -0.83% 32868 

IH1604 2145 2189.2 2114 2124.2 -1.87% 12169 

IC1604 6006 6284.4 5993.6 6114.2 1.43% 19253 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3211.3 3271.93 3163.31 3185.73 -1.12% 

上证 50 2151.37 2186.92 2114.27 2123.8 -2.03% 

中证 500 6136.69 6355.33 6087.1 6168.74 0.72% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，具有领先意义的指标 IF、IH 加权上方均受到

20 周线的压制，从技术指标来看，长期均线还在下行，短期将

面临压力，震荡调整在所难免。领先指标创业板指数 5 周线上

穿 10 周线，短期反弹趋势完好，但技术上受到上方 20、30 周

线的压制。上证指数两次探底 2638 之后，开始企稳反弹，周

线重心不断上移， MACD 指标向上形成金叉，且红柱开始扩

大。但阳线实体逐渐变小，成交量萎缩，显示上方压力逐渐加

大，20周线及 0.5 的黄金分割位将是关键阻力，对应点位上证

3100、3150 一线。总体来说，期现指数仍在阶段性反弹过程，

短期休整后仍有上冲的动能。 

图 3 IF 加权周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，具有领先意义的 IC 加权突破 5821 颈线位，技

术上进入休整。领先指标创业板指数已从底部反弹了约 20%，

本周突破前期高点及颈线位，短期技术上有调整的要求。上证

指数突破 2930-3030 震荡箱体后，向下回踩 20 日均线企稳回

升，表明此处存在较强支撑。之前我们使用黄金分割率测算，

从第三轮股灾的起点 3684 到前期低点 2638，上证指数目前已

完成 0.618 的目标反弹位，下一个目标位将是 0.5 的黄金分割

位，对应点位上证 3150。综上，期现指数阶突破前期高点后进

入回调整理段性，反弹趋势并未破坏，短暂休整后仍有上冲的

动能，理论目标在上证 3150/3200 点。 

图 5 上证指数日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

历史经验显示，熊市持续的时间周期为 1-2 年，若按此规

律本轮熊市最快要到 6月份才能走完。经历三轮股灾，股指接

近市场底部区域。期现指数突破前期震荡箱体及颈线位后，进

入震荡和整理阶段，短期反弹趋势并未受到破坏，均线簇向上

发散形成多头排列。但当前行情的性质仍定性为超跌后的阶段

性反弹，技术上仍未摆脱下跌趋势的压制，还处于熊市基调之

中。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IC 合约总持仓均较上周小幅增加，连续三周增

加，表明资金持续流入市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅

增加 877 手至 49064 手，成交大幅减少 23742 手至 83332 手；
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IH 合约总持仓报 19531 手，小幅减少 684 手，成交大幅减少

10477 手至 29331 手；IC 合约总持仓增加 1360 手至 32224

手，成交大幅减少 21454 手至 71799 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓增加

774 手；IH前五大主力总净空持仓增加 180；IC 前五大主力总

净空持仓增加 209 手。中信、海通、国泰君安 IF 合约总净空

持仓增加 165/446/292 手，海通 IC 总净空持仓增加 234 手。

从主力会员持仓情况来看，三大期指持仓之间相互矛盾，传递

信号总体偏空。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：经济增长仍延续缓慢探底的走势，短期或有小

幅回升，对股指估值的拖累作用减弱。大宗商品反弹，有利于

改善企业盈利提升估值，但需接受 1 季度经济数据的检验；货

币政策重新转向宽松，美联储 4 月加息可能性微乎其微，再度

降息降准的时间窗口打开，有利于提升估值水平；当前估值的

决定性因素取决于风险偏好，注册制暂缓、战新板搁置，股市

政策转向友好。美元走软、人民币走强，有利于提升风险偏

好。综上，影响风险偏好的因素总体偏多，支持股指延续反弹
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节奏。预计股指本月运行节奏以反弹—震荡为主。鉴于 A股政

策市的特征，存在大底形成，熊市结束的可能，小牛已露尖尖

角。 

短期展望：本周将公布中国 1季度 GDP 及 3 月工业、投

资、消费、外贸等重要经济数据，我们预计 3月宏观数据总体

向好，经济短期或有小幅回升，有利于提振市场信心。证监会

调整券商风控指标，优化监管，呵护市场，对券商形成利好。

本周基本面总体偏多。上证指数突破 2930-3030 震荡箱体，向

下回踩 20 日线受到抵抗企稳反弹，表明此处存在较强支撑。

期现指数 20 日线平缓向上运行，周线金叉、日线多头排列，

反弹趋势并未被破坏，理论反弹目标在上证 3150/3200。短期

震荡调整，但不宜过分看空。 

2.操作建议 

稳健操作：关注 20 日线的支撑，不有效跌破该处支撑逢

低建多。 

激进操作：参照支撑压力，高抛低吸，滚动操作。 

3.止损设置：有效破位上证 2638 ，多单坚决止损。 
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