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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 4 月进出口超预期，贸易帐重回顺差 

按美元计价，中国 4 月进口同比增长 21.5%（前值 14.4%），出口同比增长 12.9%（前值

-2.7%），实现贸易顺差 287.8 亿美元，扭转了 3 月份的贸易逆差。数据显示，尽管中美贸易

关系紧张，但中国产品的外部需求依然强劲。中国坚持发展多边贸易关系，主张建立“一带一

路”经济带，出口对美国的依赖程度大大降低。预计今年我国进口仍将保持平稳增长。 

2. 中国 4 月 CPI 继续回落，PPI 小幅回升 

中国 4 月 CPI 同比增长 1.8%（前值 2.1%），连续两个月回落，主要受蔬菜、猪肉、鸡蛋

等食品价格下降的影响。PPI 同比增长 3.4%（前值 3.1%），为去年 10 月以来首次回升，主

要原因是石油天然气开采、黑色及有色金属冶炼等行业涨幅扩大。预计 2018 年 CPI 保持温

和增长，整体呈现前高后低的走势，不会明显高于 3%的政府工作目标，PPI 年内或仍有下降。 

3.央行滚动开展逆回购，维护流动性基本稳定 

央行在公开市场滚动开展逆回购，维护流动性基本稳定。截止周五，央行本周共开展 1300

亿逆回购操作，因有 2700 亿逆回购到期，当周实现净回笼 1400 亿。货币市场利率小幅下行，

7 天回购利率下降 13BP 报 2.6797%，7 天 shibor 下行 9BP 报 2.7130%。 

4.融资余额小幅下降，沪股通连续净流入 

随着风险事件的逐步释放，本周股指底部逐渐企稳，沪深两市融资余额也呈现相应的回

升态势。截止 5 月 10 日，融资余额报 9828.87 亿元，较上周增加 59.27 亿元。 

上周新增投资者开户数 15.76 万，较前一周环比减少 38.96%。 

4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大。截止 5 月 10 日，

沪股通资金本周净流入 55.89 亿元，4 月以来累计净流入 353.65 亿元。 

图 1. 中国 4 月进出口  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 紧随瑞银、野村等欧亚国际大投行的步伐，摩根大通也向中国证监会提交了设立外商投资证券公司的申请材料，打破了此

前媒体称美资券商在特殊时期“静观以待”的猜测。 

2. 由于近期频发的债务违约事件使得投资者对信用风险的担忧日益加剧，加之资管新规对我国长期以来形成的债务隐含担保、

刚性兑付体系造成了巨大的冲击，中国债市的信贷利差在本周接近两年高位。 

3. 美国 4 月 CPI 不及预期，缓解了市场对美国通胀快速上升的担忧，10 年期国债收益率高位回落，美元指数短线调整，非

美货币普遍反弹。本周人民币汇率小幅上涨，截止周四，离岸人民币汇率收报 6.3278 元，本周累计上涨 0.28%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 4 月官方制造业 PMI 继续维持在扩张区间，进出口双双超预期增长，贸易帐再次转为顺差。数据表明，虽然

中美贸易关系紧张，但中国产品的外部需求依然强劲，中国坚持发展多边贸易关系，“一带一路”经济带逐渐形成，出口对美国的依

赖将大大降低。总体来看，2018 年中国经济开局良好，第一季度 GDP 同比增长 6.8%，与去年四季度持平。投资增速略有下降，

但消费和出口保持平稳增长，经济结构调整稳步推进，企业盈利持续改善，将在分子端边际提升股指的估值水平；第二，央行降

准置换中期借贷便利，能够有效降低银行资金成本和企业融资成本，对股指的估值水平有正向促进作用。 

影响风险偏好的因素总体偏多。中国代表团将于下周访美，就中美贸易问题进行磋商，市场对谈判结果保持乐观。美朝最高

领导人将于 6 月 12 日在新加坡会晤，朝鲜半岛无核化有望取得实质性进展，有利于实现半岛长期和平发展。中央政治局会议释放

维稳信号，国务院常务会议再推七项减税措施，A 股纳入 MSCI 新兴市场指数的时间窗口临近，沪深港通每日额度扩大，有利于

吸引更多境外机构投资 A 股。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国总统特朗普宣布退出伊朗核协议，支撑原油继续走强。美朝最高领导人会晤的时间地点确定，风险偏好回升，

欧美股市普遍反弹。美联储主席鲍威尔在瑞士央行会议上的讲话，被市场解读为给美联储加快加息留足空间，美元指数强势突破

93 整数关口。国内方面，中国代表团将于下周访美，就中美贸易问题进行磋商，市场对谈判结果保持乐观，本周股指期货温和反

弹。截止周五，IF 加权最终以 3859.0 点报收，周涨幅 2.87%，振幅 3.77%；IH 加权最终以 3.19%的周跌幅报收于 2719.8 点，振

幅 4.14%；IC 加权本周涨幅 1.81%，报 5948.6 点，振幅 2.63%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续三周反弹，收复 60 周均线，但上方面临 40 及 20 周线的压制，短期关注能否有效突破。IH 加权多次

试探上升趋势线，均获得有效支撑，并站上 60 周线，连续震荡调整后，底部企稳反弹的可能性较大。IC 加权在 20 周线附近遇阻

回落，表明上方压力仍需进一步消化，短期内陷入震荡的可能性较大。深成指在前期低点 10217 附近止跌反弹，但上方面临 60

周线的压制，短期关注能否有效突破。创业板指数在 20 周线的支撑下企稳反弹，收复 60 周线，短期关注前期高点 1918 一线压

力能否突破。上证指数周线逐渐企稳，MACD 指标有向上形成金叉的迹象，关注前期高点 3220 一线压力能否突破。综上，股指

经过反复震荡整理，周线逐渐企稳，中期反弹行情有望缓慢开启。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在前期低点 3687 附近企稳回升，站上 20 日线，短期面临 60 日线压力，若能有效突破，则中期反弹趋势

有望确立。IH 加权在 2600 关口附近获得支撑，连续反弹后突破 20 日线，短期关注前期高点 2793 及 60 日线压力能否突破。IC

加权接连突破 20、60 及 40 日线压力，逼近 6000 整数关口，短期震荡整理后，有望挑战前期高点 6112。深成指在前期低点 10217

附近受到支撑后企稳反弹，接连站上 20、40 日线，并在 10626-10630 处形成向上跳空缺口，连续反弹后存在回调的要求。创业

板指数 60 日线附近受到支撑后企稳反弹，站上 20 周线，短期关注前期高点 1918 一线压力能否突破。上证指数在 3040 附近受到

支撑，重心逐渐上移，底部企稳的迹象明显。综上，股指底部逐渐企稳，中期反弹行情有望开启。 

图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指均已收复 20 日线，底部企稳的迹象明显，日线级别的反弹行情将逐渐开启。周线来看，IF、IH 加权连续

三周反弹，收复 60 周均线，周线企稳反弹的可能性在增加。从股指运行的季节性特征来看，股指 1-4 月份展开快速调整，经过反

复震荡整理后，技术上出现企稳的迹象，中期反弹行情有望缓慢开启。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 104 手至 41953 手，成交量减少 3278 手至 20075 手；IH 合约总持仓报 25123 手，

较上周减少 762 手，成交量减少 1953 手至 13766 手；IC 合约总持仓较上周减少 520 手至 37165 手，成交量减少 3635 手至 10226

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 总持仓较上周略微减少，表明资金小幅流出。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 153 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 138 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 45 手。中信 IF、IH 总净空持仓减少 155/105 手，国泰君安 IH 总净空持仓减少 132 手，从会员持仓情况来看，主力

持仓传递信号总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：进入 5 月份，随着风险事件的充分释放，风险偏好将逐渐回升，股指有望开启中期反弹行情。基本面

逻辑在于：第一，中国 4 月制造业 PMI 继续维持在扩张区间，进出口双双超预期增长，贸易帐再次转为顺差。2018 年中国经济开

局良好，投资增速略有放缓，消费和出口保持平稳增长，经济结构调整稳步推进，企业盈利持续改善，将在分子端边际提升股指

的估值水平；第二，央行降准置换中期借贷便利，有利于降低银行资金成本和企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作

用。第三，影响风险偏好的有利因素在增多。中国代表团将于下周访美，就中美贸易问题进行磋商，市场对谈判结果保持乐观。

美朝最高领导人将于 6 月 12 日在新加坡会晤，朝鲜半岛无核化有望取得实质性进展，有利于实现半岛长期和平发展。中央政治局

会议释放维稳信号，国务院常务会议再推七项减税措施，A 股纳入 MSCI 新兴市场指数的时间窗口临近，沪深港通每日额度扩大，

有利于吸引更多境外机构投资 A 股。 

短期展望（周度周期）：美国退出伊朗核协议导致中东局势紧张，短期内对市场造成扰动。但经济基本面总体向好的趋势未变，

政策面利好偏多，股指底部逐渐企稳，中期反弹行情有望缓慢开启。IF 加权收复 60 周线，短期面临 40 及 20 周线的压制，关注

能否有效突破。IH 加权在 2600 关口附近获得支撑后企稳反弹，站上 20 日线，但上方面临 40 及 60 日线的压制，若能有效突破，

则中期反弹行情有望确立。IC 加权在 20 周线附近遇阻回落，上有压力、下有支撑，短期维持震荡的可能性较大。上证指数在 3040

附近受到支撑后企稳反弹，重心逐渐上移，关注前期高点 3220 一线压力能否突破。综上，股指底部企稳的迹象明显，中期反弹行

情有望缓慢开启。 

2.操作建议 

美国退出伊核协议引发中东局势动荡，短期内对市场造成扰动。但经济基本面总体向好的趋势未变，政策面利好偏多，股

指底部逐渐企稳，中期反弹行情有望缓慢开启，维持逢低偏多的思路。 
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