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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 1 月官方、财新制造业 PMI 双双回落 

2021 年 1 月官方制造业 PMI 录得 51.3（前值 51.9），连续两个月回落，财新制造业 PMI

降至 51.5，较上月回落 1.5 个百分点，创 7 月以来新低。分企业类型来看，大、中型企业

PMI 分别为 52.1 和 51.4，低于上月 0.6 和 1.3 个百分点，但仍位于扩张区间。小型企业 PMI

为 49.4%，虽比上月回升 0.6 个百分点，但景气度依然偏弱。从分类指数看，生产指数降至

53.5（前值 54.2），连续两个月回落，但仍高于上年同期 2.2 个百分点；新订单和新出口订单

指数分别为 52.3 和 50.2，分别较上月回落 1.3 和 1.1 个百分点，高于上年同期 0.9 和 1.5 个百

分点。受国内小规模疫情以及出口增速下降等因素影响，生产和需求有所放缓，经济扩张的

步伐放缓。考虑到低基数效应的影响，一季度经济指标将显著偏高，之后将呈现逐季回落的

态势，经济增速有望回归潜在产出水平。 

2. 央行重启 14 天期逆回购，维护春节前流动性稳定 

为维护春节前银行体系流动性合理充裕，本周央行重启 14 天期逆回购，共开展 4800 亿

逆回购操作，因本周有 3480 亿逆回购到期，当周实现净投放 960 亿。货币市场利率小幅上

行，7 天回购利率上升 15BP 报 2.34%，7 天 shibor 上行 26BP 报 2.3380%。 

3. 沪深两市融资余额明显回落，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额显著回落，截止 2021 年 2 月 4 日，融资余额报 15609.85 亿元，较上

周减少 271.14 亿元。 

沪深港通北上资金大举净流入，截止 2021 年 2 月 4 日，沪股通资金当周累计净流入

47.82 亿元，深股通资金累计净流入 121.52 亿元。 

图 1. 中国 1 月官方制造业 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.中国央行会议强调，存款基准利率作为整个利率体系的“压舱石”，要长期保留，必须贯彻落实金融为民的初

心使命，持续强化存款管理。 

2.开年以来，公募基金发行市场火爆，2 月份新发市场爆款持续不断。据《证券日报》记者观察，2 月份第一周

内已诞生 34 只新基金，新成立基金首募规模已达到 767.21 亿元。 

3.受美强欧弱的经济格局和货币政策预期差的影响，美元指数由弱转强，非美货币普遍下跌。本周人民币汇率小

幅贬值，截止 2 月 4 日，离岸人民币率报 6.4729，较上周下跌 0.43%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 1 月官方制造业 PMI 连续两个月回落，财新制造业 PMI 创去年 4 月以来新低，表明经济扩张步伐

放缓，但仍处于稳定复苏的轨道。截至 1 月 31 日，沪深两市共有 2386 家上市公司发布业绩预告，其中预喜的公司有 1366

家，占比为 57.25%。在新冠疫情冲击的情况下，仍有近六成上市公司实现业绩增长，考虑到低基数效应的影响，预计

一季度企业盈利增速将显著偏高，之后将呈现逐季回落的态势，股指将继续受到业绩改善支撑。中国人民银行货币政策

司司长孙国峰指出，货币政策要坚持稳健的总体取向，坚持“稳字当头”，保持战略定力，不左不右。继续发挥结构性货币政策工

具体系的作用，精准加大对重点领域和薄弱环节的金融支持。我们认为，2021 年货币政策将保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫

灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应量和社融增速与名义 GDP 增速基本匹配，重点为小微企业提供资金支持，降低实体经济

融资成本。  

影响风险偏好的因素多空交织，2 月份恰逢经济数据发布的空窗期，春节前后市场避险需求增加，美国新一届政府财政刺激计

划能否顺利通过存在不确定性。 

                                                                                                                                                                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国两党正在就 1.9 万亿美元的财政刺激计划进行磋商，给全球经济复苏注入信心，欧美股市全线上涨，10 年期

美债收益率上行，贵金属黄金、白银承压回落。国内方面，中国 1 月官方、财新制造业 PMI 双双回落，显示经济扩张的步伐放

缓，本周股指期货走势分化。截止周五，IF 加权最终以 5451.0 点报收，周涨幅 2.40%，振幅 3.43%；IH 加权最终以 3.07%的周涨

幅报收于 3822.4 点，振幅 4.06%；IC 加权本周跌幅 1.25%，报 6174 点，振幅 3.30%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在前期高点 5621 附近遇阻回落，连续 4 周维持在 5200-5600 区间震荡，但周线级别的上升趋势没有改

变，短期关注下方 10 周线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。  

 

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 加权跌破 20 日线，成交量和持仓量下降，但下方受到 40 及 60 日线的支撑，整体维持在 5200-5600 区间震

荡，待压力充分消化后有望重拾升势。  

 

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，经过 4 个月多月的调整，IF、IH 加权突破去年 7 月以来形成的震荡区间，走出新一轮上升趋势，预计仍以进

二退一的节奏向上运行，日线、周线维持多头格局。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 2737 手至 208493 手，成交量减少 8435 手至 132475 手；IH 合约总持仓报 72175

手，较上周减少 1257 手，成交量减少 1708 手至 51646 手；IC 合约总持仓较上周增加 11970 手至 239770 手，成交量增加 18000 手

至 121136 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量较上周小幅下降，表明资金小幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 44 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 663 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 1427 手。海通、国泰君安 IF 总净空持仓减少 118/588 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓增加 177/461 手，中信 IC 总

净空持仓增加 812 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递相互矛盾，传递信号不明确。 

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）：中国第四季度 GDP 增速超预期，企业盈利持续改善，股指春季行情有望延续。基本面逻辑在于：近期
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公布的数据显示，中国 1 月官方制造业 PMI 连续两个月回落，财新制造业 PMI 创去年 4 月以来新低，表明经济扩张步伐放缓，但

仍处于稳定复苏的轨道。截至 1 月 31 日，沪深两市共有 2386 家上市公司发布业绩预告，其中预喜的公司有 1366 家，占比为 57.25%。

在新冠疫情冲击的情况下，仍有近六成上市公司实现业绩增长，考虑到低基数效应的影响，预计一季度企业盈利增速将显著偏高，

之后将呈现逐季回落的态势，股指将继续受到业绩改善支撑。中国人民银行货币政策司司长孙国峰指出，货币政策要坚持稳健的总

体取向，坚持“稳字当头”，保持战略定力，不左不右。继续发挥结构性货币政策工具体系的作用，精准加大对重点领域和薄弱环

节的金融支持。我们认为，2021 年货币政策将保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应量和

社融增速与名义 GDP 增速基本匹配，重点为小微企业提供资金支持，降低实体经济融资成本。影响风险偏好的因素多空交织，2

月份恰逢经济数据发布的空窗期，春节前后市场避险需求增加，美国新一届政府财政刺激计划能否顺利通过存在不确定性。 

短期展望（周度周期）：受 1 月制造业 PMI 回落以及信贷增速放缓的预期影响，市场风险情绪下降，股指节前或仍有反复。IF

加权站上 20 日线，但上方面临前期高点 5598-5621 一线压力，短期或不能有效突破，需防范再次回落风险。IH 加权回补了 3766-

3786 向下跳空缺口，但受到前期高点 3936-3891 连线的压制，短期关注能否有效突破。IC 加权跌破 40 及 60 日线，但下方受到前

期低点 5982 与 6045 连线的支撑，整体运行在三角整理中。上证指数两次回踩 2646 点以来形成的上升趋势线，均受到有效支撑，

短期或维持反复探底。 

2.操作建议 

中国 1 月官方、财新制造业 PMI 双双回落，显示经济扩张步伐放缓，但仍处于稳定复苏的轨道。国内基本面持续向好的趋势

不变，企业盈利持续改善，股指春季行情尚未结束，短期调整不改向上格局，建议维持逢低偏多的思路。 
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