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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 2 月官方、财新制造业 PMI 创历史新低 

中国 2 月官方制造业 PMI 降至 35.7（前值 50），财新制造业 PMI 降至 40.3（前值 51.1），

均创历史新低。从企业类型来看，大、中、小型企业 PMI 分别降至 36.3、35.5 和 34.1，企业

经济活动全面萎缩。从生产和需求的角度来看，生产指数降至 27.8，较上月下降 23.5 个百分

点，新订单和新出口订单指数降至 29.3 和 28.7，分别较上月下降 22.1 和 20 个百分点，表明

生产和需求显著下滑。受新兴冠状病毒肺炎疫情的影响，企业复工较往年明显推迟，出口几

乎陷入停滞，国内外需求大幅收缩，一季度经济受损不可避免。但进入 3 月份，随着疫情形

势进一步好转，企业复工将加快推进，预计 3 月份 PMI 将大幅回升，最悲观的时候已经过去，

二季度经济有望呈现 V 型反弹。          

2. 金融支持疫情防控和经济社会发展座谈会召开 

人民银行会同财政部、银保监会召开金融支持疫情防控和经济社会发展座谈会暨电视电

话会，会议强调，金融部门要按照“稳预期、扩总量、分类抓、重展期、创工具、抓落实”

的工作思路，把金融支持疫情防控和经济社会发展工作抓紧抓实抓细。一是稳健的货币政策

更加注重灵活适度，保持流动性合理充裕，完善宏观审慎评估体系，释放 LPR 改革潜力。二

是用好 3000 亿元专项再贷款政策，向疫情防控保供企业提供快速精准支持，要把好事办好。

三是加大对疫情影响严重地区、行业、企业的融资支持，强化对先进制造业、脱贫攻坚、民

生就业等重点领域和薄弱环节的金融服务，助力复工复产。四是加强小微企业金融服务能力

建设，用好 5000 亿元再贷款再贴现专用额度和 3500 亿元政策性银行专项信贷额度，加大对

中小微企业等领域的普惠性资金支持。五是坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位和“不

将房地产作为短期刺激经济的手段”要求，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性。 

3. 节后融资余额小幅回升，沪深股通资金持续净流入 

节后随着股市逐渐企稳反弹，沪深两市融资余额也呈现相应的回升态势。截止 2020 年 3

月 5 日，融资余额报 11151 亿元，较上周增加 56.68 亿元，连续四周回升。 

国外疫情形势恶化，上周沪深港通北上资金短暂净流出，本周再次转向净流入。截止 2020

年 3 月 5 日，沪股通资金本周净流入 83.49 亿元，深股通资金净流入 3.14 亿元。 

图 1. 中国 2 月制造业 PMI  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 财政部副部长许宏才在国务院联防联控机制新闻发布会上回应称，财政赤字的确定，需要综合考虑经济形势、宏观调控需

要、财政收支状况等各种因素，同时也要经过全国人大审议等法定程序。  

2. 全球第二大指数公司富时罗素宣布，对富时中国 A50 指数、富时中国 A150 指数、富时中国 A200 指数、富时中国 A400 指

数、富时中国 A 小盘股指数的季度审核变更，该变更将于 3 月 20 日收盘后生效。  

3. 新冠肺炎疫情给美国经济前景带来不确定性，美联储宣布紧急降息 50 个基点，美元指数继续走弱，人民币汇率连续两周上

涨。截至周四，离岸人民币汇率报 6.9430，较上周收涨 0.55%。 

（三）基本面综述 

受新型冠状病毒肺炎疫情的影响，中国 2 月官方、财新制造业 PMI 大幅下滑，创历史最低记录，生产几乎陷入停滞，一季度

经济受损不可避免。进入 3 月份，随着疫情形势的进一步好转，企业复工复产将加快推进，制造业 PMI 将显著回升，最悲观的时

候已经过去。国务院常务会议指出，统筹推进疫情防控和经济社会发展，必须更有针对性加大稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、

稳投资、稳预期工作力度，更有效应对疫情对经济运行的影响。要充分发挥宏观政策、外贸外资、金融稳定协调机制作用，及时

出台有力有效的应对措施，增强内生动力，努力保持全年经济运行在合理区间。今年 1-2 月全国累计发行地方专项债 9498 亿元，

占提前下达额度 1.29 万亿的 73.6%，发行节奏明显加快，其中大部分流向基建领域，充分发挥基建投资托底的作用。货币政策保

持宽松倾向，央行先后下调逆回购、中期借贷便利（MLF）和贷款市场报价利率（LPR），旨在引导金融机构贷款利率下行，降低

实体经济融资成本。  

影响风险偏好的积极因素增多，国内疫情形势持续好转，企业复工复产有序推进，政策面频繁出台稳增长措施，有利于提振

市场信心。国外疫情形势严峻，美联储宣布紧急降息，全球央行掀起新一轮降息潮。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，新冠肺炎疫情给经济前景带来不确定性，美联储宣布紧急降息，全球货币宽松的预期升温，市场围绕疫情发展和

政策对冲展开博弈，欧美股市波动剧烈。国内方面，2 月 PMI 数据利空兑现，政策面持续释放稳增长信号，本周股指再次企稳回

升。截止周五，IF 加权最终以 4111.4 点报收，周涨幅 4.96%，振幅 6.18%；IH 加权最终以 4.93%的周涨幅报收于 2952.8 点，振幅

6.55%；IC 加权本周涨幅 5.27%，报 5535 点，振幅 6.14%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权经过短暂调整后重拾升势，逼近 1 月高点 4240 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。年初新

冠肺炎疫情打乱了股指原来的运行节奏，但很快得到修复，股指春季行情只会迟到不会缺席。 

 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在 3900 关口附近止跌回升， 接连收复 20、60 及 40 日线，年初以来形成的反弹结构完好，下一步有望挑

战 1 月高点 4240 一线压力，关注能否有效突破。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，节后首日股指遭遇断崖式下跌，原来的上升趋势遭到破坏。但经过连续反弹后，股指已收复节后跌幅，由 2019

年 1 月低点和 2020 年 2 月低点连线形成新的上升趋势。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2765 手至 151640 手，成交量减少 15911 手至 139013 手；IH 合约总持仓报 72694

手，较上周增加 1054 手，成交量增加 1711 手至 56207 手；IC 合约总持仓较上周减少 9564 手至 193709 手，成交量减少 51876 手

至 166969 手。数据显示，期指 IF、IH 合约持仓量均较上周明显增加，表明资金持续流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 172 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 647 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 1063 手。中信 IF 总净空持仓增加 713 手，中信、海通 IH 总净空持仓增加 1093/294 手，中信 IC 总净空持仓增加 417

手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号总体偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  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）：受新型冠状病毒肺炎疫情的影响，一季度经济受损在所难免，宏观政策加大调节力度，股指春季行情

只会迟到不会缺席。基本面逻辑在于：中国 2 月官方、财新制造业 PMI 大幅下滑，创历史最低记录，生产几乎陷入停滞，一季度

经济受损不可避免。进入 3 月份，随着疫情形势的进一步好转，企业复工复产将加快推进，制造业 PMI 将显著回升，最悲观的时



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

候已经过去。国务院常务会议指出，统筹推进疫情防控和经济社会发展，必须更有针对性加大稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、

稳投资、稳预期工作力度，更有效应对疫情对经济运行的影响。要充分发挥宏观政策、外贸外资、金融稳定协调机制作用，及时

出台有力有效的应对措施，增强内生动力，努力保持全年经济运行在合理区间。今年 1-2 月全国累计发行地方专项债 9498 亿元，

占提前下达额度 1.29 万亿的 73.6%，发行节奏明显加快，其中大部分流向基建领域，充分发挥基建投资托底的作用。货币政策保

持宽松倾向，央行先后下调逆回购、中期借贷便利（MLF）和贷款市场报价利率（LPR），旨在引导金融机构贷款利率下行，降低

实体经济融资成本。影响风险偏好的积极因素增多，国内疫情形势持续好转，企业复工复产有序推进，政策面频繁出台稳增长措

施，有利于提振市场信心。国外疫情形势严峻，美联储宣布紧急降息，全球央行掀起新一轮降息潮。 

短期展望（周度周期）：全球央行掀起新一轮降息潮，国内政策面频繁出台稳增长措施，风险偏好显著回升，股指再次企稳反

弹。IF 加权在 3900 关口附近止跌反弹，接连站上 20、60 及 40 日线，短期面临 1 月高点 4240 一线压力，若能有效突破，则上升

空间进一步打开。IH 加权突破 3000 整数关口，在 2942-2950 处形成向上跳空缺口，短期有望挑战 1 月高点 3122 一线压力。IC 加

权回补了 5620-5554 向下跳空缺口，短期受到前期高点 5820 一线压制，关注能否有效突破。上证指数放量突破 2 月高点 3058，逼

近节前高点 3127 一线压力，预计向上突破的可能性较大。 

2.操作建议 

受全球央行开启新一轮降息和国内稳增长政策的推动，股指再创阶段新高，风险偏好显著回升。进入 3 月份，随着疫情形势

进一步好转，企业复工复产将加快推进，经济秩序逐渐恢复正常，股指春季反弹有望延续。 
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