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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 2020 年政府工作报告 

（1）经济增长目标：全球疫情和经贸形势面临较大的不确定性，我国发展面临一些难以

预料的因素，今年没有提出经济增速目标，有利于更好地抓好“六稳”、“六保”工作。 

（2）就业和通胀目标：今年要优先稳就业保民生，坚决打赢脱贫攻坚战，努力实现全面

建成小康社会目标任务；城镇新增就业 900 万人以上，城镇调查失业率 6%左右，城镇登记失

业率 5.5%左右；居民消费价格涨幅 3.5%左右。 

（3）财政政策：今年财政赤字率按 3.6%安排，财政赤字规模比去年增加 1 万亿元，同

时发行 1 万亿元抗疫特别国债，全年为企业新增减负超过 2.5 万亿。 

（4）货币政策：综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规

模增速明显高于去年。保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。 

（5）消费和投资：通过稳就业促增收保民生，提高居民消费能力和意愿，支持电商、快

递进农村，拓展农村消费。今年拟安排地方政府专项债 3.75 万亿，比去年增加 1.6 万亿，提

高专项债可用作资本项目金的比例，中央预算内投资安排 6000 亿元，增加国家铁路建设资本

金 1000 亿元。 

（6）金融：鼓励银行大幅增加小微企业信用贷、首贷、无还本续贷，大幅拓展政府性融

资担保覆盖面并明显降低费率，大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于 40%。 

2. 融资余额连续三周回升，沪深股通资金再次净流入 

节后沪深两市融资余额连续三周回升，截止 2020 年 5 月 21 日，融资余额报 10581.94 亿

元，较上周增加 33.37 亿元。 

随着国内股市企稳，节后沪深港通北上资金再次净流入。截止 2020 年 5 月 21 日，沪股

通资金本周净流入 62.44 亿元，深股通资金净流入 50.28 亿。 

 

图 1. 中国 5 月 CPI、PPI  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. 2020 年政府工作报告指出，稳健的货币政策要更加灵活适度，综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和

社会融资规模增速明显高于去年。创新直达实体经济的货币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行。 

2. 2020 年政府工作报告明确，今年财政赤字率按 3.6%安排，财政赤字规模比去年增加 1 万亿元，同时发行 1 万亿元抗疫特别

国债。主要用于保就业、保基本民生、保市场主体，包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资等。 

3. 今年政府工作报告提出，大幅缩减外资准入负面清单，出台跨境服务贸易负面清单。赋予自贸试验区更大改革开放自主权，

加快海南自由贸易港建设，在中西部地区增设自贸试验区、综合保税区，增加服务业扩大开放综合试点。 

（三）基本面综述 

2020 年政府工作报告指出，全球疫情和经贸发展存在较大不确定性，我国经济发展面临一些难以预料的因素，今年没有再提

经济增速目标。今年要重点做好“六稳”和“六保”工作，努力实现全面建成小康社会，城镇新增就业要达到 900 万以上，城镇

调查失业率控制在 6%左右，CPI 涨幅维持在 3.5%左右。宏观政策方面，积极的财政政策要更加积极有为，今年财政赤字率按 3.6%

安排，较去年提高 0.8 个百分点，财政赤字将增加 1 万亿元，发行抗疫特别国债 1 万亿元，主要用于保就业、保基本民生、保市场

主体，包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资等，预计全年将为企业减负超过 2.5 万亿。今年拟安排地方专项债 3.75 万

亿，较去年增加 1.6 万亿，财政部已提前下达地方专项债 2.29 万亿，充分发挥基建投资托底的作用。稳健的货币政策将更加灵活

适度，综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年。创新直达实体经济的货币政

策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行。 

影响风险偏好的因素多空交织，有利于因素在于，政府工作报告强调要做好“六稳”和“六保”工作，财政政策目标基本符

合预期，有利于提振市场信心。不利因素在于，地缘政治因素存在不确定性，国外疫情存在二次反弹的风险。                                                                                                                                                                                                                                                                                   

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国众议院通过一项 3 万亿美元的财政刺激法案，美联储主席鲍威尔等多位官员讲话，承若将使用全部工具支持

经济，美股温和反弹，贵金属黄金、白银大幅上涨。国内方面，李克强总理在十三届全国人大三次会议上作政府工作报告，强调

做好“六稳”、“六保”工作，出台的宏观政策基本符合预期，本周股指期货延续调整态势。截止周五，IF 加权最终以 3761.6 点报

收，周跌幅 2.17%，振幅 4.06%；IH 加权最终以 1.64%的周跌幅报收于 2715 点，振幅 3.91%；IC 加权本周跌幅 2.70%，报 5194.6

点，振幅 4.15%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权上方受到 20 周线的压制，连续反弹后存在回调的要求，关注下方 10 周线支撑，预计在此处企稳的可能性

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 3800-4000 区间震荡，成交量和持仓量萎缩，短期或面临方向性选择，关注下方年线及 20 日线

支撑，若被跌破则将延续调整。 

 

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，上证指数受到 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，下方受到 2019 年 1 月低点 2440

与 2020 年 3 月低点 2646 连线的支撑，整体运行在三角整理中。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 271 手至 132182 手，成交量减少 28604 手至 75686 手；IH 合约总持仓报 57275 手，

较上周减少 3412 手，成交量减少 6274 手至 28511 手；IC 合约总持仓较上周减少 1370 手至 182706 手，成交量减少 26996 手至 102156

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周明显下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 175 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 63 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 655 手。中信 IF 总净空持仓减少 257 手，海通、国泰君安 IC 总净空持仓减少 251/741 手，从会员持仓情况来看，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：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
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指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：2020 年政府工作报告指出，全球疫情和经贸发展存在较大不确定性，我国经济发展面临

一些难以预料的因素，今年没有再提经济增速目标。今年要重点做好“六稳”和“六保”工作，努力实现全面建成小康社会，城

镇新增就业要达到 900 万以上，城镇调查失业率控制在 6%左右，CPI 涨幅维持在 3.5%左右。宏观政策方面，积极的财政政策要更

加积极有为，今年财政赤字率按 3.6%安排，较去年提高 0.8 个百分点，财政赤字将增加 1 万亿元，发行抗疫特别国债 1 万亿元，

主要用于保就业、保基本民生、保市场主体，包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资等，预计全年将为企业减负超过 2.5

万亿。今年拟安排地方专项债 3.75 万亿，较去年增加 1.6 万亿，财政部已提前下达地方专项债 2.29 万亿，充分发挥基建投资托底

的作用。稳健的货币政策将更加灵活适度，综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高

于去年。创新直达实体经济的货币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行。影响风险偏好的因素多空交织，

有利于因素在于，政府工作报告强调要做好“六稳”和“六保”工作，财政政策目标基本符合预期，有利于提振市场信心。不利

因素在于，地缘政治因素存在不确定性，国外疫情存在二次反弹的风险。                                                

短期展望（周度周期）：全国两会相继召开，期间维稳预期占主导，股指整体维持震荡调整。IF 加权在 3 月缺口 3952-3990 附

近承压回落，整体维持在 3800-4000 区间震荡，短期关注年线及 20 日线支撑，若被跌破则需警惕调整加深的风险。IH 加权反抽

20 周线遇阻回落，但下方受到 20 日线的支撑，短期或维持在 2700-2850 区间波动。IC 加权跌破 5300 关口，短期或向下试探 20

日线支撑。上证指数维持横盘震荡，预计短期向上或向下突破的可能性较小。 

2.操作建议 

短期来看，国外疫情存在二次反弹的可能，风险资产面临回调压力。2020 年政府工作报告未提经济增速目标，出台的宏观政

策整体符合预期，股指维持震荡调整的可能性较大。 
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