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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 4 月进出口数据走弱 

按美元计价，今年 4 月出口同比增长 3.9%（前值 14.7%），进口同比增长为 0%

（前值-0.1%），受疫情多点散发的影响，出口明显下降，原材料价格上涨也在一定程

度上抑制了进口。今年 1-4 月份，进口同比增长 7.1%（前值 9.6%），出口同比增长

12.5%（前值 15.8%），分别创 2021 年以来新低。1-4 月实现贸易顺差 2129.28 亿美

元，较上年同期增加 633 亿美元。中期来看，全球经济增速放缓，但通胀压力居高不

下，各国央行正在加快收紧货币政策，导致海外需求减弱。此外，受国内疫情影响，

生产和需求走弱，下半年出口将面临下行压力。 

2.央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行进行 500 亿元逆回购操作，因有

200 亿元逆回购到期，本周实现净投放 300 亿元。货币市场利率小幅上行，7 天回

购利率上升 30BP 报 1.70%，7 天 shibor 下降 2BP 报 1.6710%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2022 年 5 月 12 日，融资余额报 14458.92 亿

元，较上周增加 61.32 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2022 年 5 月 12 日，沪股通资金本周累计净

流出 50.46 亿元，深股通资金累计净流出 43.55 亿元。 

 

图 1. 中国进出口同比增速 

   

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.中国央行副行长陈雨露表示，下一阶段，人民银行还会把稳增长放在更加突出的位置，继续稳定信贷总量，继

续降低融资成本，继续强化对重点领域和薄弱环节的金融支持力度，加大我们对实体经济的进一步支持。 

2.商务部新闻发言人束珏婷表示，在当前高通胀形势下，美方取消对华加征关税符合美国消费者和企业的根本利

益，有利于美国，有利于中国，有利于世界。 

3.人社部、税务总局两部门明确特困行业阶段性实施缓缴企业社保政策：适用于餐饮、零售、旅游、民航、公路

水路铁路运输企业三项社保费单位应缴纳部分。 

（三）基本面综述 

今年 4 月出口大幅下滑，受疫情影响，工业生产连续放缓，国内外需求走弱，经济新的下行压力加大。CPI 同比

涨幅扩大，PPI 涨幅进一步回落，但原材料价格仍处于高位，企业生产和经营压力依然较大，盈利增速放缓，进入主

动去库存阶段。国务院常务会议要求，财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘；部署进一步盘活存量资产，

拓宽社会投资渠道、扩大有效投资。全球经济增长放缓背景下，通胀压力居高不下，各国央行不得不加快收紧货币政

策。受美联储加息和缩表的预期推动，美元指数持续走强，中美国债利差倒挂，加大资本外流和人民币贬值的压力。

我国货币政策坚持以我为主，但在一定程度上受到海外量化紧缩的掣肘，进一步降准或降息的空间受限，重点发挥结

构性政策工具的作用，为中小微企业纾困。经济下行压力加大背景下，稳增长政策的力度不断加大，随着减税退税等

一系列政策的全面落实，宏观经济有望企稳，但企业盈利增速筑底需要时间。 

影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议进一步释放稳增长信号，有助于提振市场信心。不利因素在于，

美联储加息和缩表的影响有待消化，中美国债利差倒挂，加剧资本外流的压力和人民币贬值的预期。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 4 月 CPI 回落幅度低于预期，美联储官员讲话重申对抑制通胀的决心，支持在加息上采取更多

的行动，美元指数持续走强，欧美股市普遍承压下跌。国内方面，4 月进出口数据走弱，国务院常务会议再次释放

稳增长信号，股指短线超跌反弹。截止周五，IF 加权最终以 3948.6 点报收，周涨幅 2.34%，振幅 6.25%；IH 加权最

终以 1.14%的周涨幅报收于 2737.0 点，振幅 4.80%；IC 加权本周涨幅 5.16%，报 5740.2 点，振幅 7.61%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权反弹受到 5 周线的压制，均线簇空头排列，周线级别的下跌趋势没有改变。短期或进入波段

寻底阶段，关注前期低点 3754 一线支撑，若被有效跌破，需警惕继续探底的风险。  

 

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 

日线方面，IF 加权反抽 20 日线承压回落，上方面临 4000-4200 平台压力，反弹难以一蹴而就。短期或反复震荡

寻底，关注前期低点 3754 一线支撑。 
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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，股指快速下跌暂时告一段落，但日线、周线级别的下跌趋势并未改变，压力需要时间消化，中期

进入反复震荡寻底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 4904 手至 217435 手，成交量增加 11985 手至 115039 手；IH 合约总持

仓报 111690 手，较上周增加 7721 手，成交量增加 6675 手至 54397 手；IC 合约总持仓较上周增加 12525 手至 353106

手，成交量增加 22589 手至 141996 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量均较上周大幅增加，表明资金明显流入。 

会员持仓情况：截止周四，IF2206 合约前五大多头持仓 32076 手，前五大空头持仓 42010 手；IH2206 合约前五

大多头持仓 14060 手，前五大空头持仓 15485 手；IC2206 合约前五多头持仓 34048 手，前五大空头持仓 37179 手。从

会员持仓情况来看，空头持仓整体占优，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：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）：受国内疫情反弹、俄乌冲突以及海外货币政策收紧等多重因素的影响，我国经济下行压

力加大，企业进入主动去库存阶段，股指中期或波段寻底。今年 4 月出口大幅下滑，受疫情影响，工业生产连续放缓，

国内外需求走弱，经济新的下行压力加大。CPI 同比涨幅扩大，PPI 涨幅进一步回落，但原材料价格依然处于高位，

企业生产和经营压力依然较大，盈利增速放缓，进入主动去库存阶段。国务院常务会议要求，财政货币政策以就业优
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先为导向，稳住经济大盘；部署进一步盘活存量资产，拓宽社会投资渠道、扩大有效投资。全球经济增长放缓背景下，

通胀压力居高不下，各国央行不得不加快收紧货币政策。受美联储加息和缩表的预期推动，美元指数持续走强，中美

国债利差倒挂，加大资本外流和人民币贬值的压力。我国货币政策坚持以我为主，但在一定程度上受到海外量化紧缩

的掣肘，进一步降准或降息的空间受限，重点发挥结构性政策工具的作用，为中小微企业纾困。经济下行压力加大背

景下，稳增长政策的力度不断加大，随着减税退税等一系列政策的全面落实，宏观经济有望企稳，但企业盈利增速筑

底需要时间。影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议进一步释放稳增长信号，有助于提振市场信心。不利因

素在于，美联储加息和缩表的影响有待消化，中美国债利差倒挂，加剧资本外流的压力和人民币贬值的预期。 

短期展望（周度周期）：外围市场持续下跌，风险偏好受到抑制，股指短期或反复探底。IF 加权反抽 20 日线承压

回落，上方面临 4000-4200 平台压力，反弹难以一蹴而就，反复震荡寻底的可能性较大。IH 加权跌破前期低点 2643-

2655 一线支撑，上方受到 5、10、20 等多条均线的压制，短期或维持波段寻底。IC 加权多次反弹均受到 20 日线的压

制，警惕反弹结束后再次探底风险。上证指数在 20 日线附近遇阻回落，短期或考验前期低点 2863 一线支撑。  

2.操作建议 

受 4 月疫情多点散发的影响，出口大幅下降，国内外需求走弱，政策面进一步释放稳增长信号。但外围市场波动

加剧，外部风险有待出清，股指短期或维持波段寻底。 
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