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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 4 月投资、消费和工业增速全线下滑 

今年 1-4 月固定资产投资同比增长 6.8%（前值 9.3%），连续两个月下降。其中，

1-4 月房地产投资同比下降 2.7%，为 2020 年 6 月以来首次转负，基础设施建设投资

同比增长 6.5%（前值 8.5%），制造业投资同比增长 12.2%（前值 15.6%）。1-4 月规模

以上工业增加值同比增长 4.0%，较 1-3 月份下降 2.5 个百分点，其中 4 月规模以上

工业增加值同比下降 2.9%，为 1990 年 2 月以来新低。1-4 月社会消费品零售总额同

比下降 0.2%，创去年 2 月以来新低，其中 4 月零售总额同比下降 11.1%，创 2020 年

4 月以来新低。 

整体来看，受 4 月疫情影响，工业生产受到明显冲击，需求大幅萎缩，城镇调查

失业率上升，房地产投资和销售急剧下滑，固定资产投资、消费和工业增速全线转

负，显示经济下行压力进一步加大。 

2.央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行进行 500 亿元逆回购操作和 1000

亿元中期借贷便利（MLF）操作，当周实现净回笼 100 亿元。货币市场利率小幅下

行，7 天回购利率下降 5BP 报 1.75%，7 天 shibor 下降 1BP 报 1.6650%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金小幅净流入 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2022 年 5 月 19 日，融资余额报 14467.28 亿

元，较上周增加 8.36 亿元。 

沪深港通北上资金小幅净流入，截止 2022 年 5 月 19 日，沪股通资金本周累计净

流入 11.15 亿元，深股通资金累计净流出 1.33 亿元。 

 

图 1. 中国 4 月投资、消费和工业增速 

   

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.商务部新闻发言人束珏婷表示，随着疫情影响逐步得到控制，各项扩内需促消费政策措施落地见效，消费有望

延续恢复发展态势。 

2.欧洲央行会议纪要显示，很明显欧洲央行一致同意在 7 月加息，即使是相对较小的措施，也可能足以将当前的

宽松货币政策立场转变为紧缩性立场。 

3.国际货币基金组织( IMF )总裁格奥尔基耶娃：由于俄罗斯在乌克兰的战争对能源和食品价格造成的压力越来

越大，以及需要重新安排供应链以使其更具韧性，各国 央行 越来越难在不造成衰退的情况下降低通胀。 

（三）基本面综述 

今年 4 月经济数据全线走弱，固定资产投资进一步下滑，工业生产大幅回落，消费显著萎缩，显示受疫情冲击，

供应链部分中断，生产和需求明显受到影响，经济下行压力加大。国家发改委表示，下一步将下更大力气抓好已出台

政策落实，抓紧谋划增量政策工具，加快落实退税减税降费等助企纾困政策，持续加强市场监管。财政部副部长许宏

才表示，4 月份是大规模实施留抵退税政策的第一个月，政策效应集中释放，当月全国增值税留抵退税约 8000 亿元，

数字超出预期，相当于去年 4 月份财政收入的 37.5%。进入 5 月份，随着疫情得到有效控制，企业陆续开始复工复产，

生产和生活秩序有望逐渐回归正常，经济进入填坑爬坡阶段。但宏观政策仍需对受疫情影响的企业和困难群体提供支

持，经济下滑的趋势不扭转，稳增长政策的力度不减。货币政策坚持以我为主，央行 4 月 20 日下调五年期贷款市场

报价利率（LPR）15 个基点，进一步推动社会综合融资成本下降。 

影响风险偏好的因素多空交织，国内疫情逐步得到控制，稳增长政策不断加码，有助于提振市场信心。不利因素

在于，海外量化紧缩、地缘政治等外部风险外溢有待消化。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储主席鲍威尔表示抗击通胀的决心不容置疑，必要时将上调利率至中性水平之上，美元指数高

位回落，欧美股市超跌反弹。国内方面，4 月投资、消费和工业增速全线下滑，稳增长政策进一步加码，股指整体

延续超跌反弹。截止周五，IF 加权最终以 4050 点报收，周涨幅 2.44%，振幅 3.81%；IH 加权最终以 2.33%的周涨幅

报收于 2791.2 点，振幅 3.93%；IC 加权本周涨幅 2.17%，报 5815.2 点，振幅 4.18%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权整体沿 5 周线向下运行，均线簇空头排列，周线级别的下跌趋势没有改变。短期或延续波段

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 加权多次反弹均受到 20 日线的压制，且上方面临 4000-4200 平台压力，反弹难以一蹴而就。短期

或反复震荡寻底，待压力充分消化后有望向上突破。 
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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 5637 手至 223072 手，成交量增加 24278 手至 139317 手；IH 合约总持

仓报 107575 手，较上周减少 4115 手，成交量增加 5121 手至 59518 手；IC 合约总持仓较上周减少 680 手至 352426

手，成交量增加 22759 手至 164755 手。数据显示，期指 IH、IC 持仓量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF2206 合约前五大多头持仓 40103 手，前五大空头持仓 51480 手；IH2206 合约前五

大多头持仓 17623 手，前五大空头持仓 24763 手；IC2206 合约前五多头持仓 54144 手，前五大空头持仓 67398 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 月经济数据全线走弱，固定资产投资进一步下滑，

工业生产大幅回落，消费显著萎缩，显示受疫情冲击，供应链部分中断，生产和需求明显受到影响，经济下行压力加

大。国家发改委表示，下一步将下更大力气抓好已出台政策落实，抓紧谋划增量政策工具，加快落实退税减税降费等
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助企纾困政策，持续加强市场监管。财政部副部长许宏才表示，4 月份是大规模实施留抵退税政策的第一个月，政策

效应集中释放，当月全国增值税留抵退税约 8000 亿元，数字超出预期，相当于去年 4 月份财政收入的 37.5%。进入 5

月份，随着疫情得到有效控制，企业陆续开始复工复产，生产和生活秩序有望逐渐回归正常，经济进入填坑爬坡阶段。

但宏观政策仍需对受疫情影响的企业和困难群体提供支持，经济下滑的趋势不扭转，稳增长政策的力度不减。货币政

策坚持以我为主，央行 4 月 20 日下调五年期贷款市场报价利率（LPR）15 个基点，进一步推动社会综合融资成本下

降。影响风险偏好的因素多空交织，国内疫情逐步得到控制，稳增长政策不断加码，有助于提振市场信心。不利因素

在于，海外量化紧缩、地缘政治等外部风险外溢有待消化。 

短期展望（周度周期）：今年 4 月投资、消费和工业增速全线下滑，政策面进一步强化稳增长预期，股指短期陷

入震荡。IF 加权多次反弹均受到 20 日线的压制，且上方面临 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 加权在 20 日线附近遇阻回落，短期或考验前期低点 2622 一线支撑，若被有效跌破，需防范继续

探底风险。IC 加权在 5000 关口附近展开超跌反弹，站上 20 日线，但上方压力逐渐加大，警惕随时回落风险。上证指

数逼近 3150 关键压力位，预计短期突破的可能性较小，警惕反弹随时结束。  

2.操作建议 

受 4 月疫情多点散发的影响，投资、消费和工业数据全线走弱，央行下调五年期贷款市场报价利率 15 个基点，

有助于提振市场信心，股指短期有望延续反弹。 
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