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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 今年 1 月 CPI 涨幅扩大，PPI 同比连续 4 个月下降 

国家统计局公布的数据显示，今年 1 月 CPI 同比上涨 2.1%（前值 1.8%），连续

两个月回升，主要受春节期间蔬菜、水果、鸡蛋等食品价格涨幅扩大的影响。PPI 同

比下降 0.8%，连续 4 个月负增长，主要原因在于，有色金属冶炼价格降幅扩大以及

石油、煤炭、天然气开采价格涨幅回落。中期来看，国内疫情放开后，居民生活陆续

恢复正常，物价存在阶段性上升的压力，但在国家保供稳价政策的支持下，通胀压力

整体可控。全球经济衰退的风险尚未解除，大宗商品需求或将继续走弱，价格仍有下

行压力，预计 PPI 下降趋势难以改变。 

2.央行加大逆回购操作，货币市场利率小幅上升 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行加大逆回购操作，本周共开展 

18400 亿元 7 天期逆回购操作，因本周共有 12380 亿元逆回购到期，当周实现净投

放 6020 亿元。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 40BP 报 1.80%，7 天

shibor 上行 11BP 报 1.96%。 

3.节后沪深两市融资余额连续回升，沪深港通北上资金整体净流入 

节后沪深两市融资余额连续两周回升，截止 2023 年 2 月 9 日，融资余额报

14728.29 亿元，较上周增加 151.07 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2023 年 2 月 9 日，沪股通资金本周累计

净流入 63.73 亿元，深股通资金累计净流出 0.65 亿元。 

 

图 1.中国 1 月 CPI 和 PPI 同比 

   

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.为规范金融控股公司关联交易行为，促进金融控股公司稳健经营，中国人民银行 9 日对外公布《金融控股公司

关联交易管理办法》，并将自 3 月 1 日起施行。 

2.国家发改委召开全国价格工作视频会议，强调要以稳物价为重点，强化市场保供稳价、深化重点领域价格改革、

规范价格和收费行为，突出问题导向、责任导向、速度导向、超前导向、细节导向、作风导向。 

3.中国人民大学长江经济带研究院院长、国际货币研究所副所长涂永红在经济日报刊文指出，应高度警惕人民币

汇率的异常波动，加强对市场预期的引导，防止人民币过快升值，为贸易稳健发展创造良好条件。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 1 月 CPI 涨幅扩大，PPI 同比继续下降，表明春节期间食品和服务价格上涨明显，但

工业通缩压力加大。1 月份全国乘用车市场零售 124.1万辆，同比去年下降 41%，较上月下降 43%。表明随着汽车购置

税减半征收的优惠政策退出，以及新能源汽车价格补贴政策退坡，乘用车销售增速明显放缓，国家层面将继续出台其

他政策，支持汽车、家电等大宗消费。今年春节较往年提前，2 月初企业陆续开始复工，但终端需求能否持续改善，

除了宏观政策配合之外，还取决于居民端消费和企业信心恢复的情况。为推动保交楼和房地产市场回暖，年初以来各

地相继下调首套房贷款利率和首付比例，1 月 30 个大中城市商品房成交面积 965.58 万平方米，成交 97247 万套，但

仍低于上一年同期水平。表明消费信心不是依靠政策刺激，而是建立在居民收入切实改善的基础之上，在没有看到收

入明显增长并且可持续之前，居民预防性需求还将占据主导。货币政策坚持以我为主，不搞“大水漫灌”，继续发挥总

量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。 

影响风险偏好的因素多空交织，政策面进一步释放稳增长信号，外资大幅净流入，有助于提振市场信心。国外方

面，美联储多位官员发表鹰派讲话，外围市场再次承压。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 1 月非农数据超预期，美联储多位官员相继发表鹰派讲话，引发市场对未来加息的预期上升，

欧美股市再次承压下跌，贵金属黄金、白银大幅回落。国内方面，今年 1 月 CPI 涨幅扩大，PPI 同比继续下降，显

示工业通缩压力加大，本周股指延续震荡调整。截止周五，IF 加权最终以 4109.8 点报收，周跌幅 0.83%，振幅

1.96%；IH 加权最终以 0.90%的周跌幅报收于 2755.4 点，振幅 1.95%；IC 加权本周跌幅 0.08%，报 6309.4 点，振幅

1.89%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权冲高回落跌破 60 周线，但下方受到 10、40、20 等多条均线的支撑，预计短期震荡整理的可

能性较大，待压力充分消化后有望重拾升势。 

 

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 加权接连跌破 5、10 及 20 日线，短期仍以调整性质对待，关注下方 40 日线及 4020 平台一线支

撑，预计在附近企稳反弹的可能性较大。 

 

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 9508 手至 212633 手，成交量增加 4294 手至 100774 手；IH 合约总持

仓报 129197 手，较上周增加 5759 手，成交量增加 9994 手至 69357 手；IC 合约总持仓较上周增加 5517 手至 29157

手，成交量增加 14699 手至 83170 手。数据显示，期指 IH、IC 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 73274 手，前五大空头持仓 85776 手；IH 前五大多头持仓 38952

手，前五大空头持仓 61924 手；IC 前五多头持仓 116937 手，前五大空头持仓 130714 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且空头持仓增加大于多头，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）：国内疫情峰值过后经济复苏的预期变强，但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，今年 1 月 CPI 涨幅扩大，PPI 同比继续下降，表明
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春节期间食品和服务价格上涨明显，但工业通缩压力加大。1月份全国乘用车市场零售 124.1万辆，同比去年下降 41%，

较上月下降 43%。表明随着汽车购置税减半征收的优惠政策退出，以及新能源汽车价格补贴政策退坡，乘用车销售增

速明显放缓，国家层面将继续出台其他政策，支持汽车、家电等大宗消费。今年春节较往年提前，2 月初企业陆续开

始复工，但终端需求能否持续改善，除了宏观政策配合之外，还取决于居民端消费和企业信心恢复的情况。为推动保

交楼和房地产市场回暖，年初以来各地相继下调首套房贷款利率和首付比例，1 月 30 个大中城市商品房成交面积

965.58 万平方米，成交 97247 万套，但仍低于上一年同期水平。表明消费信心不是依靠政策刺激，而是建立在居民收

入切实改善的基础之上，在没有看到收入明显增长并且可持续之前，居民预防性需求还将占据主导。货币政策坚持以

我为主，不搞“大水漫灌”，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融

资成本。影响风险偏好的因素多空交织，政策面进一步释放稳增长信号，外资大幅净流入，有助于提振市场信心。国

外方面，美联储多位官员发表鹰派讲话，外围市场再次承压。 

短期展望（周度周期）：美联储官员接连发表鹰派讲话，风险偏好受到抑制，股指短期或进入调整阶段。IF 加权

相继跌破 5、10 及 20 日线，技术上存在调整的要求，关注下方 40 日线及 4020 平台一线支撑，预计在附近企稳的可

能性较大。IH 加权在 40 日线附近止跌反弹，但上方受到年线压制，若不能有效突破，需防范再次回落风险。IC 加权

整体维持在 6200-6400 区间震荡，预计短期内向上的难度较大，警惕随时回落风险。上证指数回踩 20 日线止跌反弹，

但上方 3300 附近压力较大，短期若不能有效突破，需防范再次回调风险。  

2.操作建议 

今年 1 月 CPI 涨幅扩大，PPI 继续下降，显示工业通缩压力加大，政策面进一步释放稳增长信号。美联储官员接

连发表鹰派讲话，外围市场下跌打压风险偏好，多空因素相互交织，股指短期或延续震荡调整。 
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