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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 去年 12 月官方制造业 PMI 再创新低 

国家统计局公布的数据显示，2022 年 12 月官方制造业 PMI 降至 47，为 2020 年

3 月以来新低，连续 3 个月处于收缩区间。分企业类型看，大型企业 PMI 录得 48.3，

较上月下降 0.8 个百分点，创去年 5 月以来新低；中、小型企业 PMI 分别降至 46.4

和 44.7，连续 3 个月下滑，创 2020 年 3 月以来新低。从分类指数看，生产指数录得

44.6，较上月大幅下滑 3.2 个百分点，新订单和新出口订单指数分别降至 43.9 和

44.2，生产和新订单指数均创去年 5 月以来新低。数据表明，受第一波疫情快速达

峰的影响，工业生产大幅回落，需求被动停滞，制造业 PMI 逼近 2020 年疫情低点。

进入 2023 年，随着第一波疫情结束以及感染人群陆续康复，生产和生活秩序将快速

恢复，新一轮稳增长措施有望陆续出台。 

2.节后央行缩量开展逆回购，货币市场利率波澜不惊 

元旦假期过后，银行体系流动性相对充裕，央行缩量开展逆回购操作，本周共

开展 570 亿元 7 天期逆回购操作，因有 16580 亿元逆回购到期，当周实现净回笼

16010 亿元。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 81BP 报 2.09%，7 天

shibor 下行 66BP 报 1.58%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2023 年 1 月 5 日，融资余额报 14522.29 亿

元，较上周减少 2.32 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2023 年 1 月 5 日，沪股通资金本周累计

净流入 38.62 亿元，深股通资金累计净流入 100.90 亿元。 

 

图 1.中国 12 月制造业 PMI 

   

图 2.沪深两市融资余额变化 

 

  

 

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.人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，新建商品住宅销售价格环比和

同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷款利率政策下限。 

2 住房和城乡建设部部长倪虹指出，对于购买第一套住房的要大力支持，首付比、首套利率该降的都要降下来。

对于购买第二套住房的，要合理支持。以旧换新、以小换大、生育多子女家庭都要给予政策支持。 

3.中汽协：根据重点企业周报数据推算，2022 年 12 月汽车销量 245.5 万辆，环比增长 5.5%，同比下降 12.1%；

2022 年，汽车销量 2675.7 万辆，同比增长 1.7%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，2022 年 12 月官方制造业 PMI 再创新低，连续 3 个月处于收缩区间，生产和需求进一步走

弱，反映受第一波疫情冲击，工业生产被迫放缓，居民因感染集中居家隔离，经济秩序处于静默状态。但随着疫情快

速达峰，以及感染人群陆续康复，生产和生活秩序将快速恢复，新一轮稳增长措施也将陆续出台。财政部表示将适度

加大财政政策扩张力度，包括加大财政支出力度、合理安排地方专项债规模、推动财力下沉，我们预计今年财政赤字

率有望上调，地方专项债发行限额将进一步扩大，继续发挥基建投资托底的作用。央行 2023 年工作会议指出，落实

金融 16 条措施，支持房地产市场平稳健康发展。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，保持广义货币

供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，多措并举降低市场主体融资成本，保持人民币汇率在合理均衡

水平上的基本稳定。近期稳楼市政策进一步加码，年初有望再次降准或降息，有助于提振市场信心。 

影响风险偏好的因素多空交织，宏观政策要求着力扩大内需，年初仍有降准或降息的可能。国外方面，美联储会

议纪要偏鹰派，外围市场存在回调风险。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 12 月会议纪要重申致力于遏制通胀，暗示 2023 年不会降息，加剧市场对经济衰退的担忧，

风险偏好明显受到抑制，欧美股市承压回落。国内方面，去年 12 月官方制造业 PMI 再创新低，财政部、央行接连

释放稳增长信号，股指短期延续反弹。截止周五，IF 加权最终以 3996.8 点报收，周涨幅 2.78%，振幅 4.38%；IH 加

权最终以 2.76%的周涨幅报收于 2724.4 点，振幅 4.42%；IC 加权本周涨幅 2.55%，报 6001.2 点，振幅 3.53%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 10 周线附近企稳回升，结束连续 3 周调整，但上方面临 40 周线的压制，若能有效突破则

反弹空间进一步打开。  

 

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 

 

日线方面，IF 加权在 40 日线企稳反弹，接连站上 5、10 及 20 日线，突破 3830-3920 震荡区间，短期有望挑战

前期高点 4020 一线压力。 
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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，股指自去年 10 月以来进入超跌反弹，结构上以进二退一的节奏运行。中期来看，股指周线级别

的下跌趋势仍未改变，当前以超跌反弹性质对待。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 11060 手至 211051 手，成交量增加 33058 手至 100456 手；IH 合约总

持仓报 127597 手，较上周增加 3765 手，成交量增加 10953 手至 64967 手；IC 合约总持仓较上周减少 44 手至 308722

手，成交量增加 7607 手至 61976 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 78491 手，前五大空头持仓 89789 手；IH 前五大多头持仓 42103

手，前五大空头持仓 68733 手；IC 前五多头持仓 128687 手，前五大空头持仓 142838 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，但多头持仓增加大于空头，主力持仓传递信号偏多。 

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）：国内经济处于疫情后的恢复期，企业仍在主动去库存阶段，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，2022 年 12 月官方制造业 PMI 再创新低，连续 3 个月处于收缩

区间，生产和需求进一步走弱，反映受第一波疫情冲击，工业生产被迫放缓，居民因感染集中居家隔离，经济秩序处

于静默状态。但随着疫情快速达峰，以及感染人群陆续康复，生产和生活秩序将快速恢复，新一轮稳增长措施也将陆

续出台。财政部表示将适度加大财政政策扩张力度，包括加大财政支出力度、合理安排地方专项债规模、推动财力下
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沉，我们预计今年财政赤字率有望上调，地方专项债发行限额将进一步扩大，继续发挥基建投资托底的作用。央行 2023

年工作会议指出，落实金融 16 条措施，支持房地产市场平稳健康发展。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合

理充裕，保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，多措并举降低市场主体融资成本，保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。近期稳楼市政策进一步加码，年初有望再次降准或降息，有助于提振市场

信心。影响风险偏好的因素多空交织，宏观政策要求着力扩大内需，年初仍有降准或降息的可能。国外方面，美联储

会议纪要偏鹰派，外围市场存在回调风险。 

短期展望（周度周期）：第一波疫情接近尾声，政策面接连释放利好，市场信心逐渐修复，股指短期有望延续反

弹。IF 加权在 40 日线附近企稳反弹，接连收复 5、10 及 20 日线，短期有望冲击前期高点 4020 一线压力，关注能否

有效突破。IH 加权一举突破 5、10、20 日线压力，逼近前期高点 2720 压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。

IC 加权连续反弹后逼近 60 及 40 日线压力，短期若不能突破需防范再次回落风险。上证指数在 3000 关口附近受到支

撑，连续反弹并站上 20 日线，短期有望挑战前期高点 3220 一线压力。  

2.操作建议 

受第一波疫情冲击，去年 12 月官方制造业 PMI 再创新低。政策面进一步释放稳增长信号，年初仍有再次降准或

降息的可能，有助于提振市场信心，股指短期有望延续反弹。 
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