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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 

央行金融统计报告显示，2022 年 12 月新增人民币贷款 1.4 万亿，同比多增 2665

亿元，社会融资规模增量为 1.31 万亿，较上年同期少增 1.05 万亿元。广义货币供

应量 M2 同比增长 11.8%，增速较上月回落 0.6 个百分点，M1 同比增长 3.7%，增速连

续 3 个月下降，创 2 月以来新低。从总量和结构来看，全年人民币贷款增加 21.31万

亿，其中居民部门贷款增加 3.83 万亿，远低于 2021 年的 7.92 万亿，企业部门贷款

增加 17.09 万亿，高于 2021 年的 12.02 万亿。2022 年人民币存款增加 26.26 万亿，

其中居民部门存款增加 17.84 万亿，非金融企业存款增加 5.09 万亿，分别高于 2021

年的 9.9 万亿和 3.76 万亿。数据表明，居民收入预期和信心下降，预防性需求上升，

主动降低负债、增加储蓄，此外受烂尾楼断供风波的影响，居民购房意愿低迷，房地

产销售断崖式下滑。在降准降息等一系列政策的支持下，社会融资需求有所回暖，但

社融增速明显低于 M2 增速，且差距还在拉大，反映面对经济的不确定性，企业对生

产和经营保持谨慎，主动加杠杆的意愿不足，资金淤积和空转的显现依然存在。 

2.央行加大逆回购操作，维护春节前流动性平稳 

为维护春节前流动性平稳，央行重启 14 天期逆回购操作，本周共开展 1890 亿

7 天期和 1510 亿 14 天期逆回购操作，因有 1270 亿逆回购到期，当周实现净投放

2130 亿元。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 110BP 报 2.5%，7 天 shibor

上行 36BP 报 1.94%。 

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 12 日，融资余额报 14476.36 亿

元，较上周减少 45.93 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2023 年 1 月 12 日，沪股通资金本周累计

净流入 158.43 亿元，深股通资金累计净流入 148.18 亿元。 

 

图 1.中国 12 月社融和 M2 同比增速 

   

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.国务院总理李克强表示，要保持政策稳定性，继续抓好稳经济一揽子政策和接续措施落实。支持平台经济健康

持续发展，更好发挥促进就业和消费、衔接生产要素、助力创新等作用。 

2.商务部新闻发言人束珏婷在例行新闻发布会上表示，2021 年中国进出口总额连续跨过 5 万亿、6 万亿美元两个

台阶，2022 年预计规模将再创新高。 

3.国家发改委价格司司长万劲松表示，展望 2023 年，尽管国际大宗商品价格可能高位波动，输入性通胀压力仍

然存在，但我国物价保持平稳运行具有坚实基础。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，去年新增贷款和社融规模均高于 2021 年，广义货币供应量 M2 增速创 6 年来新高，但社会

融资规模增速持续走低，M1 同比创年内新低。数据表明，在降息降准等一系列政策的支持下，去年信贷投放力度明显

加大，但由于居民收入预期和信心下降，预防性需求上升，主动去杠杆和减少不必要的支出，居民部门贷款大幅下滑。

企业对生产和经营保持谨慎，主动加杠杆的意愿不足，不愿扩大投资和增加开支，导致社融增速显著低于货币增速，

且裂口不断扩大，资金淤积和空转的现象依然存在。去年 12 月 CPI 小幅回升，PPI 降幅收窄，出口降幅扩大，连续 3

个月负增长，外贸下行压力加大。人民银行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会指出，各主要银行要合理把

握信贷投放节奏，适度靠前发力，进一步优化信贷结构，精准有力支持国民经济和社会发展重点领域、薄弱环节。近

期政策面不断释放稳增长信号，预计年初仍有再次降准或降息的可能，继续引导金融机构贷款利率下行，降低企业融

资成本。 

影响风险偏好的因素多空交织，宏观政策不断释放稳增长信号，年初有再次降准或降息的预期。国外方面，美联

储主席鲍威尔讲话偏鹰派，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，美国非农就业和工资增长放缓，工资和物价螺旋式上升的压力缓解，市场对美联储加息进一步放缓

的预期上升，欧美股市普遍反弹，黄金反弹再创新高。国内方面，去年 12 月新增贷款回升，货币供应量 M2 增速回

落，监管层要求信贷适当靠前发力，有助于提振市场信心，股指短期或延续反弹。截止周五，IF 加权最终以 4098.4

点报收，周涨幅 2.54%，振幅 2.34%；IH 加权最终以 2.89%的周涨幅报收于 2803.3 点，振幅 2.66%；IC 加权本周涨

幅 0.94%，报 6057.8 点，振幅 1.32%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 3 周反弹，站上 40 周线，但上方面临 4120-4200 平台压力，预计短期向上突破的难度较

大，警惕震荡回调风险。 

 

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 加权沿 5 日线向上运行，连续反弹并突破前期高点 4020 一线压力，但上方面临年线压力，短期若

不能有效突破，需防范再次回落风险。 

 

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，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 合约总持仓较上周减少 7944 手至 203107 手，成交量减少 30051 手至 70405 手；IH 合约总持

仓报 119355 手，较上周减少 8242 手，成交量减少 17912 手至 47055 手；IC 合约总持仓较上周减少 5905 手至 302817

手，成交量增加 1706 手至 63682 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周下降，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 75020 手，前五大空头持仓 84054 手；IH 前五大多头持仓 41386

手，前五大空头持仓 65331 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，但空头持仓减少大于多头，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，去年新增贷款和社融规模均高于 2021 年，广义货币供应量 M2

增速创 6 年来新高，但社会融资规模增速持续走低，M1 同比创年内新低。数据表明，在降息降准等一系列政策的支持
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下，去年信贷投放力度明显加大，但由于居民收入预期和信心下降，预防性需求上升，主动去杠杆和减少不必要的支

出，居民部门贷款大幅下滑。企业对生产和经营保持谨慎，主动加杠杆的意愿不足，不愿扩大投资和增加开支，导致

社融增速显著低于货币增速，且裂口不断扩大，资金淤积和空转的现象依然存在。去年 12 月 CPI 小幅回升，PPI 降幅

收窄，出口降幅扩大，连续 3 个月负增长，外贸下行压力加大。人民银行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈

会指出，各主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力，进一步优化信贷结构，精准有力支持国民经济和社会

发展重点领域、薄弱环节。近期政策面不断释放稳增长信号，预计年初仍有再次降准或降息的可能，继续引导金融机

构贷款利率下行，降低企业融资成本。影响风险偏好的因素多空交织，宏观政策不断释放稳增长信号，年初有再次降

准或降息的预期。国外方面，美联储主席鲍威尔讲话偏鹰派，外围市场存在回调风险。 

短期展望（周度周期）：政策面不断释放利好，风险偏好持续修复，股指短期延续反弹，但回调压力逐渐加大。IF

加权沿 5 日线向上运行，突破前期高点 4020 一线压力，但上方面临年线压力，短期若不能有效突破，需防范再次回

落风险。IH 加权突破前期高点 2720 压力，进入 2700-2800 前期密集成交区，预计短期向上突破的难度较大。IC 加权

反弹受到 40 及 60 日线的压制，短期存在震荡整理的要求。上证指数面临前期高点 3226 及年线压力，短期若不能有

效突破，需注意随时回调风险。  

2.操作建议 

去年 12 月新增贷款回升，但 M2 同比增速回落，央行要求信贷靠前发力。政策面不断强化稳增长预期，风险偏好

持续修复，股指短期延续反弹，但节前注意防范风险。 
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