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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 欧美 4 月制造业 PMI 断崖式下滑 

欧元区 4 月制造业 PMI 降至 33.6（前值 44.5），创 2009 年 3 月以来新低，服务业 PMI 降

至 11.7（前值 26.4），创历史最低记录。其中，德国 4 月制造业 PMI 降至 34.4（前值 45.4），

法国 4 月制造业 PMI 降至 31.5（前值 43.2），双双刷新 2009 年以来新低。美国 4 月 Markit 制

造业 PMI 降至 36.9（前值 48.5），服务业 PMI 降至 27（前值 39.8），创逾 11 年新低。新冠肺

炎疫情爆发以来，欧美主要发达国家从 3 月中旬陆续采取封锁、隔离措施，4 月份经济活动几

乎陷入停滞，制造业和服务业受到前所未有的冲击。国外疫情拐点仍未到来，多数国家仍处

于封锁状态，预计全球经济将在二季度深度负增长。 

2. 央行下调贷款市场报价利率 20 个基点 

4 月 20 日，央行公布新一期贷款市场报价利率（LPR），其中 5 年期和 1 年期 LPR 为 4.65%

和 3.85%，分别下调 20 和 10 个基点，旨在引导金融机构贷款利率下行，降低实体经济融资成

本。4 月 24 日，央行开展 561 亿 1 年期定向中期借贷便利（TMLF）操作，本周有 2674 亿 TMLF

到期，当周实现净回笼 2113 亿元。货币市场利率窄幅波动，7 天回购利率小幅上行 15BP 报

1.55%，7 天 shibor 下行 2BP 报 1.7180%。 

3. 融资余额小幅回升，沪深股通资金转向净流入 

随着外围市场恢复平稳，股指波动趋于收窄，沪深两市融资余额小幅回升。截止 2020 年

4 月 23 日，融资余额报 10453.31 亿元，较上周增加 53.67 亿元。 

在各国经济刺激政策的努力下，全球股市止跌反弹，沪深港通北上资金再次转向净流入。

截止 2020 年 4 月 23 日，沪股通资金本周净流入 3.01 亿元。 

 

图 1. 中国投资、消费和工业增加值  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 
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（二）政策消息 

1. 据经济学人智库的《全球商业晴雨表》，企业对未来三个月全球经济的情绪指数为-39，46%受访的高管相信，从疫情爆发

到业务恢复将需要一至两年时间，有 40%的高管则认为只需少于一年时间，只有 10%的高管估计需三至五年时间使业务回复正轨。 

2. 中证网报道，同策研究院 24 日发布报告指出，截至 2019 年底 60 家上榜房企的现金短债比平均为 1.49，相对良好。其中，

现金短债比超过 1 的企业有 44 家，占比超过 7 成；现金短债比低于 1 的有 16 家，占比低于 3 成。 

3. 欧美 4 月 PMI 断崖式下滑，创逾 11 年新低，加剧市场对全球经济衰退的担忧。受央行下调 LPR 等因素的影响，人民币汇

率小幅贬值。截止周四，离岸人民币汇率报 7.0912，较上周下跌 0.31%。 

（三）基本面综述 

尽管中国 3 月经济数据全面回暖，但更多反映企业复工复产较 2 月份明显改善，并不能说明经济趋势性好转。国外疫情拐点

尚未到来，多数国家仍处于封锁、隔离状态，二季度出口下行压力加大，外需存在进一步萎缩的可能。中央政治局会议指出，今

年一季度极不寻常，突如其来的新冠肺炎疫情对我国经济社会发展带来前所未有的冲击，要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响。

积极的财政政策要更加积极有为，提高赤字率，发行抗疫特别国债，增加地方政府专项债券，提高资金使用效率，真正发挥稳定

经济的关键作用。稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率

下行，把资金用到支持实体经济特别是中小微企业上。今年以来，央行已实施三次降准，两次下调逆回购、中期借贷便利和贷款

市场报价利率，引导金融机构贷款利率下行，降低实体经济融资成本。 

影响风险偏好的因素多空交织，有利于因素在于，中央政治局会议进一步强化稳增长预期，央行降息提振市场信心。不利因

素在于，多数国家尚未解除封锁，经济衰退的风险加大。                                                                                                                                                                                                                                                                                           

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，国际原油价格波动剧烈，WTI 原油 5 月合约到期，多头被迫平仓，以避免进入交割，受此影响，欧美股市承压回

落，贵金属黄金、白银上涨。国内方面，中央政治局会议指出，要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响，央行下调贷款市场报价

利率（LPR），本周股指期货整体维持窄幅震荡。截止周五，IF 加权最终以 3741.6 点报收，周跌幅 0.83%，振幅 2.25%；IH 加权最

终以 0.89%的周跌幅报收于 2717.2 点，振幅 1.99%；IC 加权本周跌幅 1.04%，报 5130.8 点，振幅 2.83%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权下方受到 120、250 周均线的支撑，但上方面临 60、40 及 20 周线的压制，短期维持窄幅震荡的可能性较大。

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，股指中期反弹思路不改。 

 

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 加权整体维持在 3700-3800 区间震荡，上方面临 40 日线、年线、半年线等多条均线的压制，预计短期突破的可

能性较小，谨防再次承压回落风险。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：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，春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，之

后开启再次探底之路，整体运行在长期三角整理中。 

 4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2744 手至 145992 手，成交量减少 28076 手至 90655 手；IH 合约总持仓报 63747 手，

较上周增加 1122 手，成交量减少 9641 手至 34547 手；IC 合约总持仓较上周减少 9107 手至 188378 手，成交量减少 48351 手至 112486

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约成交量较上周明显下降，表明资金兴趣衰减。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 13 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 2 手，IC 前五大主力总净空

持仓增加 127 手。海通 IF 总净空持仓增加 159 手，国泰君安 IH 总净空持仓增加 128 手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信

号略微偏空。 

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）：疫情防控成效进一步巩固，宏观政策加大调节力度，企业复工复产加快推进，经济秩序逐渐恢复，股

指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：尽管中国 3 月经济数据全面回暖，但更多反映企业复工复产较 2 月份明显改善，并不能

说明经济趋势性好转。国外疫情拐点尚未到来，多数国家仍处于封锁、隔离状态，二季度出口下行压力加大，外需存在进一步萎

缩的可能。中央政治局会议指出，今年一季度极不寻常，突如其来的新冠肺炎疫情对我国经济社会发展带来前所未有的冲击，要
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以更大的宏观政策力度对冲疫情影响。积极的财政政策要更加积极有为，提高赤字率，发行抗疫特别国债，增加地方政府专项债

券，提高资金使用效率，真正发挥稳定经济的关键作用。稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷款等手段，保

持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支持实体经济特别是中小微企业上。今年以来，央行已实施三次降准，

两次下调逆回购、中期借贷便利和贷款市场报价利率，引导金融机构贷款利率下行，降低实体经济融资成本。影响风险偏好的因

素多空交织，有利于因素在于，中央政治局会议进一步强化稳增长预期，央行降息提振市场信心。不利因素在于，多数国家尚未

解除封锁，经济衰退的风险加大。                              

短期展望（周度周期）：中央政治局会议进一步释放稳增长预期，央行下调贷款市场报价利率（LPR）20 个基点，股指整体维

持窄幅震荡。IF 加权下方受到 20 日线的支撑，但上方面临年线、半年线等多条均线的压制，整体维持在 3700-3800 区间震荡。IH

加权在 40 日线附近承压回落，但回踩 20 日线后止跌反弹，波动区间逐渐收窄，重点关注突破方向。IC 加权重心上移至 5100-5300

区间，短期关注 60 及 40 日线压力能否突破。上证指数在 2850-2900 附近将面临较大压力，短期若不能突破，需防范再次回落风险。 

2.操作建议 

国际原油大幅下跌，风险偏好受到抑制。中央政治局会议强调，要以更大的政策力度对冲疫情影响，央行下调贷款市场报价

利率，但外需疲软的预期影响市场信心，股指短期维持震荡格局。 
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