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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 今年 4 月进口同比下降，出口增速回落 

按美元计价，中国 4 月进口同比下降 7.9%，降幅较上月扩大 6.5 个百分点，进

口同比增长 8.5%，增速较上月回落 6.3 个百分点。今年前 4 个月，进口同比下降 7.3%

（前值-7.1%），出口同比增长 2.5%（前值 0.5%），实现贸易顺差 2941.9 亿美元，较

上年同期扩大 45%。分国家和地区来看，东盟继续保持与我国第一大贸易伙伴的地

位，欧盟、美国、日本位居其后，我国与“一带一路”沿线国家进出口保持快速增长，

与美国、日本等发达国家进出口同比下降。整体来看，全球经济下行背景下，国际贸

易持续萎缩，海外需求下降，国内生产过剩，企业主动减少对原材料的进口，外贸呈

现衰退式顺差。随着前期积压的订单陆续交付，新增订单减少的情况下，未来一段时

间出口仍将面临下行压力，稳外资稳外贸政策仍将继续实施。 

2.央行缩量开展逆回购操作，货币市场利率波澜不惊 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周共开展 100 亿 7 天期逆回购操作，

因有 360 亿逆回购到期，当周实现净回笼 260 亿元。货币市场利率小幅上行，7 天回

购利率上升 20BP 报 2.30%，7 天 shibor 上行 8BP 报 1.83%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金整体净流入 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2023 年 5 月 11 日，融资余额报 15274.31 亿

元，较上周增加 28.90 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2023 年 5 月 11 日，沪股通资金本周累计

净流入 94.21 亿元，深股通资金累计净流出 7.87 亿元。 

 

图 1.中国 4 月制造业 PMI（%） 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 
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（二）政策消息 

1.国务院副总理丁薛祥强调，要全面落实就业优先政策，有关稳就业政策措施要抓紧实施，讲求精准、讲求实效。

大力开拓市场化就业渠道，一揽子兑现社会保险补贴、吸纳就业补贴、职业培训补贴等政策，激发企业用人积极性。 

2.中汽协表示，4 月汽车产销分别完成 213.3 万辆和 215.9 万辆，环比分别下降 17.5%和 11.9%，同比分别增长

76.8%和 82.7%。4 月新能源汽车产销分别完成 64 万辆和 63.6 万辆，同比均增长 1.1 倍，市场占有率达到 29.5%。   

3.5月以来多家银行的活期存款、整存整取定期存款利率均出现下调，有部分银行对通知存款利率也进行了调整。

在此背景下，储户对更高收益理财产品的投资需求更加强烈。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 4 月官方制造业 PMI 时隔 3 个月再次跌破扩张区间，非制造业 PMI 有所回落，但仍保

持高景气度。新增贷款、社融和 M2 增速全线回落，进口同比降幅扩大，出口增速回落，PPI 降幅扩大，反映工业通缩

压力显著，需求不足仍是主要矛盾。数据表明，国内经济复苏呈现不平衡性，制造业再次陷入收缩，服务业保持扩张，

餐饮、旅游、住宿等接触式消费复苏强劲，而汽车、家电、装修等大宗消费疲弱。表明居民杠杆率处于高位，对未来

收入的预期和信心不足，预防性动机依然较强，谨慎负债和主动去杠杆，拖累房地产和汽车等相关产业链需求，从而

影响终端需求和制造业之间的良性循环。全球经济下行背景下，国际贸易持续萎缩，新出口订单再次跌破临界值，反

映海外货币紧缩的负面影响进一步显现，未来一段时间，出口仍将面临下行压力，稳外资稳外贸政策将继续实施。从

库存周期来看，企业仍在主动去库存阶段，企业盈利增速的拐点尚未到来，最终取决于终端需求恢复的情况。货币政

策坚持以我为主，随着经济形势好转，进一步宽松的必要性下降，下一阶段货币政策或进入观察期。 

影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议强调发展先进制造业集群，国内政策面保持友好。美联储官员讲

话表示年内没有理由降息，美股高位回调风险加大。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 4 月非农数据强劲，CPI 连续 10 个月下降，但核心通胀依然较高，市场对美联储年内降息的预

期下降，欧美股市延续高位震荡。国内方面，今年 4 月进口降幅扩大，出口增速回落，反映需求不足仍是主要矛

盾，股指连续上涨后进入调整阶段。截止周五，IF 加权最终以 3919.8 点报收，周跌幅 2.00%，振幅 3.92%；IH 加权

最终以 2.12%的周跌幅报收于 2614.8 点，振幅 4.59%；IC 加权本周跌幅 1.78%，报 6042.8 点，振幅 2.90%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权冲高回落，连续 5 周震荡调整，上方受到 60 及 20 周线的压制，短期若不能向上突破，需防

范再次回落风险。 

 

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 加权在 20 日线附近承压回落，跌破 40 日线及年线支撑，短期或再次考验前期低点 3920 一线支

撑，若被有效跌破，需防范回调加深风险。 

 

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，IF、IH 均线簇空头排列、向下发散，有形成新一轮下跌趋势的迹象。中期来看，股指周线级别的

下跌趋势仍未改变，未来一段时间或进入再次探底阶段。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 993 手至 204150 手，成交量减少 7523 手至 59869 手；IH 合约总持仓

报 123463 手，较上周增加 145 手，成交量减少 4578 手至 47727 手；IC 合约总持仓较上周增加 6391 手至 281347 手，

成交量增加 955 手至 48155 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量较上周下降，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 72824 手，前五大空头持仓 86020 手；IH 前五大多头持仓 42901

手，前五大空头持仓 74700 手；IC 前五多头持仓 119336 手，前五大空头持仓 131269 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）：国内经济仍在恢复的初期阶段，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，近期公布的数据显示，今年 4 月官方制造业 PMI 时隔 3 个月再次跌破扩张区间，非制造业
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PMI 有所回落，但仍保持高景气度。新增贷款、社融和 M2 增速全线回落，进口同比降幅扩大，出口增速回落，PPI 降

幅扩大，反映工业通缩压力显著，需求不足仍是主要矛盾。数据表明，国内经济复苏呈现不平衡性，制造业再次陷入

收缩，服务业保持扩张，餐饮、旅游、住宿等接触式消费复苏强劲，而汽车、家电、装修等大宗消费疲弱。表明居民

杠杆率处于高位，对未来收入的预期和信心不足，预防性动机依然较强，谨慎负债和主动去杠杆，拖累房地产和汽车

等相关产业链需求，从而影响终端需求和制造业之间的良性循环。全球经济下行背景下，国际贸易持续萎缩，新出口

订单再次跌破临界值，反映海外货币紧缩的负面影响进一步显现，未来一段时间，出口仍将面临下行压力，稳外资稳

外贸政策将继续实施。从库存周期来看，企业仍在主动去库存阶段，企业盈利增速的拐点尚未到来，最终取决于终端

需求恢复的情况。货币政策坚持以我为主，随着经济形势好转，进一步宽松的必要性下降，下一阶段货币政策或进入

观察期。影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议强调发展先进制造业集群，国内政策面保持友好。美联储官

员讲话表示年内没有理由降息，美股高位回调风险加大。  

短期展望（周度周期）：今年 4 月进出口数据环比回落，PPI 同比降幅扩大，市场情绪有所降温，股指短期或进入

调整。IF 加权在 20 日线附近承压回落，跌破 40 日线及年线支撑，短期或再次考验前期低点 3920 一线支撑，若被有

效跌破，需防范回调加深风险。IH 加权在前期高点 2747 附近遇阻回落，接连跌破 60、20 及 40 日线，短期或考验 2600

关口支撑。IC 加权反弹受到 40 日线的压制，短期关注年线及 6000 整数关口支撑，预计整体维持震荡的可能性较大。

上证指数在去年 7 月高点 3424 附近冲高回落，预计短期向上突破的难度较大，谨防再次探底风险。  

2.操作建议 

今年 4 月新增贷款、社融和 M2 增速全线回落，PPI 同比降幅扩大，进出口数据环比下降，反映工业通缩压力加

大，需求不足仍是主要矛盾。随着“中特估”板块降温，股指短期进入调整，耐心等待低吸机会。 
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