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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 12 月 CPI、PPI 涨幅双双回落 

2021 年 12 月 CPI 同比上涨 1.5%，涨幅较上月回落 0.8 个百分点，主要受猪肉价格降幅

扩大以及蔬菜等食品价格涨幅回落的影响。PPI 同比上涨 10.3%（前值 12.9%），涨幅连续两个

月回落，煤炭、石油和天然气开采以及黑色金属冶炼等行业价格下跌是主要原因。中期来看，

生猪生产已恢复正常，猪肉价格降中趋稳，居民消费价格指数保持平稳，通胀形势整体可控。

全球经济增速放缓背景下，随着供应链瓶颈的缓解，大宗商品有望恢复供求平衡，PPI 涨幅将

进一步回落。 

2. 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

年末资金面紧张的时期已过，为维护银行体系流动性合理充裕，央行在公开市

场进行 500 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净投放 100 亿。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 11BP 报 2.2130%。 

3. 沪深两市融资余额连续 3 周下降，沪深港通北上资金整体净流入 

沪深两市融资余额连续 3 周下降，截止 2022 年 1 月 13 日，融资余额报

17052.33 亿元，较上周减少 126.72 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2022 年 1 月 13 日，沪股通资金本周累计

净流入 82.19 亿元，深股通资金累计净流出 10.55 亿元。 

 

图 1. 中国 12 月社融和 M2 同比 

  

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

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 
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（二）政策消息 

1.中科院预测科学研究中心最新发布的预测报告显示，2022 年我国经济将稳健增长，预计全年 GDP 增速为 5.5%

左右，呈现前低后高的趋势。 

2.联合国发布 2022 年度《世界经济形势与展望》报告显示，在 2021 年全球经济增长 5.5%后，2022 年和 2023 年

全球经济增长将会降至 4%和 3.5%。 

3.截止目前美联储在 1 月议息会议已知的票委仅有 9 人，其中已有 4 人皆暗示或明确美联储可以在 3 月加息，最

新的美国联邦基金利率期货显示，美联储在 3 月加息的概率为 90.5%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，截至去年 12 月末，信贷、社融和货币增速全线回升，广义货币供应量 M2 同比增长 9%，创

去年 4 月以来新高，M1 增速连续两个月回升。反映信用扩张步伐加快，为一季度经济平稳开局奠定了基础。PPI 涨幅

连续两个月回落，保供稳价政策的效果持续显现，随着原材料价格下跌向下游传导，企业成本压力将逐渐缓解。李克

强总理主持召开国务院常务会议指出，要加快推进“十四五”规划《纲要》确定的 102 项重大工程项目和专项规划重

点项目实施。按照资金跟着项目走的要求，尽快将去年四季度发行的 1.2 万亿元地方政府专项债券资金落到具体项目。

抓紧发行今年已下达的专项债，用好中央预算内投资，重点安排在建和能够尽快开工的项目，撬动更多社会投资，力

争在一季度形成更多实物工作量。为确保一季度经济平稳开局，2022 年伊始，稳增长政策进一步加码。根据国务院常

务会议部署，新一轮减税降费政策呼之欲出，去年四季度发行的地方专项债将在年初投入使用，今年新增地方专项债

发行也将前置，从而拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。货币政策保持稳健，不搞“大水漫灌”，继续发挥

结构性政策工具的作用，重点为中小微企业纾困，若经济恢复不及预期，不排除再次降准的可能。 

影响风险偏好的因素总体偏多，国常会部署加快推进“十四五”规划《纲要》和专项规划确定的重大项目，扩大

有效投资，稳增长政策进一步加码。不利因素在于，美联储加息预期升温，美股高位波动加剧。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储主席鲍威尔在参议院听证会上表示，购债将在 3 月底结束，今年晚些时候可能会缩表，这次

削减资产负债表将会“更早更快”。市场推迟了对美联储缩表的预期，美元指数延续调整，贵金属黄金、白银反弹。

国内方面，信贷、社融和货币增速全线回升，反映信用扩张步伐加快，但市场信心需要时间修复，本周股指继续探

底。截止周五，IF 加权最终以 4717.4 点报收，周跌幅 2.14%，振幅 3.13%；IH 加权最终以 2.79%的周跌幅报收于

3139.2 点，振幅 3.94%；IC 加权本周跌幅 1.10%，报 7035.6 点，振幅 1.78%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 5 周调整，逼近前期震荡区间下沿 4730 一线支撑，预计将在此处受到支撑，反复震荡筑

底并酝酿反弹的可能性较大。 

 

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 加权整体运行在 ABC 的调整结构中，当前 C 浪调整或已进入尾声，预计将在前期低点 4735 附近

受到支撑，并开启超跌反弹。 

 

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，IC 进入快速调整阶段，但仍在上升趋势中，IF、IH 整体以 ABC 的结构展开调整，再次回到前期

底部震荡区间。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 241 手至 207111 手，成交量减少 1848 手至 101934 手；IH 合约总持仓

报 122031 手，较上周增加 2372 手，成交量增加 2849 手至 63141 手；IC 合约总持仓较上周增加 5798 手至 280922 手，

成交增加 6734 手至 81820 手。数据显示，期指成交量和持仓量均较上周增加，表明市场分歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 合约前五大多头持仓 64479 手，前五大空头持仓 85766 手；IH 合约前五大多头持

仓 33633 手，前五大空头持仓 51405 手；IC 合约前五多头持仓 95488 手，前五大空头持仓 131645 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持仓增加，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：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）：随着稳增长政策的深入落实，宏观经济有望企稳，股指春季行情有望延续。近期公布的数

据显示，截至去年 12 月末，信贷、社融和货币增速全线回升，广义货币供应量 M2 同比增长 9%，创去年 4 月以来新
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高，M1 增速连续两个月回升。反映信用扩张步伐加快，为一季度经济平稳开局奠定了基础。PPI 涨幅连续两个月回落，

保供稳价政策的效果持续显现，随着原材料价格下跌向下游传导，企业成本压力将逐渐缓解。李克强总理主持召开国

务院常务会议指出，要加快推进“十四五”规划《纲要》确定的 102 项重大工程项目和专项规划重点项目实施。按照

资金跟着项目走的要求，尽快将去年四季度发行的 1.2 万亿元地方政府专项债券资金落到具体项目。抓紧发行今年已

下达的专项债，用好中央预算内投资，重点安排在建和能够尽快开工的项目，撬动更多社会投资，力争在一季度形成

更多实物工作量。为确保一季度经济平稳开局，2022 年伊始，稳增长政策进一步加码。根据国务院常务会议部署，新

一轮减税降费政策呼之欲出，去年四季度发行的地方专项债将在年初投入使用，今年新增地方专项债发行也将前置，

从而拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。货币政策保持稳健，不搞“大水漫灌”，继续发挥结构性政策工具

的作用，重点为中小微企业纾困，若经济恢复不及预期，不排除再次降准的可能。影响风险偏好的因素总体偏多，国

常会部署加快推进“十四五”规划《纲要》和专项规划确定的重大项目，扩大有效投资，稳增长政策进一步加码。不

利因素在于，美联储加息预期升温，美股高位波动加剧。  

短期展望（周度周期）：外围市场波动收窄，但市场情绪来回反复，股指短线再次探底，待压力充分释放后有望企

稳反弹。IF 加权跌破前期低点 4633 与 4735 连线支撑，逼近前期震荡区间下沿，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加

权整体以 ABC 的结构展开调整，当前 C 浪调整或已接近尾声，短期将考验前期低点 3156 一线支撑，超跌反弹可能随

时开启。IC 加权进入快速调整阶段，跌破 60 日线，短期或试探 7000 关口一线支撑。上证指数跌破 40、60 日线，短

期或考验前期低点 2646、3312 与 3448 连线形成的上升趋势支撑。 

2.操作建议 

去年 12 月末信贷和社融增速全线反弹，M2 增速创 8 个月新高，反映信用扩张步伐加快，企业对未来生产和经营

的预期改善，有助于一季度经济平稳开局。股指春季行情只会迟到不会缺席，注意把握低吸机会。 
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