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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 1-2 月地方专项债发行加快 

财政部公布的数据显示，今年 2 月份，全国共发行地方政府债券 5071 亿元，其中一般债

券 1117 亿元、专项债券 3954 亿元。今年 1-2 月，全国共发行地方政府债券 12060 亿元，其中

一般债券 2341 亿元、专项债券 9719 亿元，而 2021 年 1-2 月地方专项债发行规模仅 1758 亿

元。今年前两个月，专项债投向基建相关领域占比近 65%，与去年全年相比提升约 10 个百分

点。1-2 月，全国基础设施投资同比增长 8.1%，增幅较 2021 年同期提高 9.7 个百分点，新开

工项目个数同比增长 1.1 倍，新开工项目计划总投资增长 62.8%。与去年同期相比，今年 1-2

月地方政府专项债发行明显加快，有助于拉动基建投资增长，进一步发挥经济托底的作用。 

2.央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行进行 1900 亿元逆回购操作，因本周有

1400 亿元逆回购到期，本周实现净投放 500 亿元。货币市场利率小幅上行，7 天回

购利率上升 47BP 报 2.60%，7 天 shibor 上升 13BP 报 2.2070%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金连续三周净流出 

沪深两市融资小幅下降，截止 2022 年 3 月 24 日，融资余额报 15912.77 亿元，

较上周减少 25.31 亿元。 

沪深港通北上资金连续三周净流出，截止 2022 年 3 月 24 日，沪股通资金本周累

计净流出 55.96 亿元，深股通资金累计净流出 40.66 亿元。 

 

图 1. 中国 2 月投资、消费和工业增速 

  

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. 受年内 A 股市场波动影响，ETF 收益不尽如人意。据 Wind 最新统计发现，今年以来截至 3 月 23 日，675 只

ETF 基金中仅有 46 只实现正收益，占比仅 6.8%。 

2. 美国贸易代表办公室宣布将恢复 352 项自中国进口商品的加征关税豁免。商务部对此回应称，希望美方从中

美两国消费者和生产者的根本利益出发，尽快取消全部对华加征关税。 

3. 美国国务院宣布依据《伊朗、朝鲜和叙利亚不扩散法案》对 5 家俄罗斯和朝鲜的实体和个人、1 家中国实体实

施制裁。此次制裁持续时间两年，内容包括限制美国政府与上述实体和个人进行采购、援助、出口活动。 

（三）基本面综述 

国内疫情反弹给经济发展带来短期扰动，海外货币政策收紧的影响外溢，俄乌局势持续恶化导致全球通胀加剧，

国际宏观形势复杂严峻。为完成今年经济发展的目标，宏观政策需付出更多努力，国务院常务会议强调，加大稳健货

币政策对实体经济的支持力度，坚持不搞“大水漫灌”，同时及时运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，保持

信贷和社会融资适度增长。保持政策稳定性，防止和纠正出台不利于市场预期的政策。稳妥处理好资本市场运行中的

问题，为各类市场主体营造稳定、透明、可预期的发展环境。密切跟踪国内外经济金融形势，未雨绸缪应对新挑战，

采取有针对性措施稳定市场预期、提振市场信心。今年实施增值税留抵退税规模约 1.5 万亿元，中央对地方转移支付

增加 1.5 万亿元，是保市场主体和稳就业的关键举措。此外，今年新增地方专项债 3.65 万亿，且发行进度较上年同

期明显加快，有助于拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。货币政策保持稳健，根据经济形势变化相机进行

灵活调整，进一步推动社会综合融资成本下降。 

影响风险偏好的积极因素增多，国常会要求采取措施稳定市场预期，提振市场信心，有助于风险偏好修复。乌克

兰方面表示准备讨论不加入北约的承诺，但俄乌谈判尚未达成协议。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储主席鲍威尔等多位官员讲话支持在未来几次会议上加息 50 个基点，最早于 5 月开始缩表，10

年期美债收益率连续大涨，欧美股市延续反弹。国内方面，国常会要求采取措施稳定市场预期，提振市场信心，股

指维持超跌反弹走势。截止周五，IF 加权最终以 4109.8 点报收，周跌幅 2.38%，振幅 2.99%；IH 加权最终以 2.35%

的周跌幅报收于 2828.2 点，振幅 2.48%；IC 加权本周跌幅 1.44%，报 6122.8 点，振幅 2.93%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续大幅反弹后陷入震荡，但均线簇空头排列，周线级别的下跌趋势没有改变，反弹难以一

蹴而就，短期或进入反复震荡筑底阶段，待压力充分消化，有望向上突破。  

 

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 

日线方面，IF 加权逼近前期平台压力区，且面临 20、40 及 60 日线的压制，预计短期向上突破的难度较大，谨

防再次回落风险。 
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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 急速下跌逼近去年 3 月低位，IF、IH 则创近两年新低，去年 12 月中旬开启的下跌趋势或已接

近尾声，反复震荡筑底后开启中期反弹的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 9099 手至 210184 手，成交量减少 75660 手至 111893 手；IH 合约总持

仓报 92337 手，较上周减少 13602 手，成交量减少 46800 手至 49590 手；IC 合约总持仓较上周减少 12235 手至 315026

手，成交量减少 85043 手至 86239 手。数据显示，期指 IF、IC 成交量和持仓量均较上周大幅下降，表明资金流出市

场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 合约前五大多头持仓 70859 手，前五大空头持仓 96003 手；IH 合约前五大多头持

仓 28570 手，前五大空头持仓 42511 手；IC 合约前五多头持仓 116641 手，前五大空头持仓 141702 手。从会员持仓情

况来看，空头持仓整体占优，且多头持仓增加大于空头，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）：政府工作报告明确经济发展的目标，并出台一系列稳增长的举措，股指快速下跌后或进

入震荡筑底阶段。国内疫情反弹给经济发展带来短期扰动，海外货币政策收紧的影响外溢，俄乌局势持续恶化导致全

球通胀加剧，国际宏观形势复杂严峻。为完成今年经济发展的目标，宏观政策需付出更多努力，国务院常务会议强调，



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

加大稳健货币政策对实体经济的支持力度，坚持不搞“大水漫灌”，同时及时运用多种货币政策工具，保持流动性合

理充裕，保持信贷和社会融资适度增长。保持政策稳定性，防止和纠正出台不利于市场预期的政策。稳妥处理好资本

市场运行中的问题，为各类市场主体营造稳定、透明、可预期的发展环境。密切跟踪国内外经济金融形势，未雨绸缪

应对新挑战，采取有针对性措施稳定市场预期、提振市场信心。今年实施增值税留抵退税规模约 1.5 万亿元，中央对

地方转移支付增加 1.5 万亿元，是保市场主体和稳就业的关键举措。此外，今年新增地方专项债 3.65 万亿，且发行

进度较上年同期明显加快，有助于拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。货币政策保持稳健，根据经济形势

变化相机进行灵活调整，进一步推动社会综合融资成本下降。影响风险偏好的积极因素增多，国常会要求采取措施稳

定市场预期，提振市场信心，有助于风险偏好修复。影响风险偏好的积极因素增多，国常会要求采取措施稳定市场预

期，提振市场信心，有助于风险偏好修复。乌克兰方面表示准备讨论不加入北约的承诺，但俄乌谈判尚未达成协议。 

短期展望（周度周期）：在政策面的呵护下，股指快速下跌后开启超跌反弹，但上方压力逐渐加大，警惕随时回落

风险。IF 加权逼近前期平台压力区，且面临 20、40 及 60 日线的压制，反弹难以一蹴而就，短期或进入震荡筑底阶

段。IH 加权连续反弹后陷入横盘震荡，上方压力需要时间消化，充分震荡调整后有望向上突破。IC 加权在 6300 关口

附近遇阻回落，连续反弹后存在回调的要求，关注下方 6070-6120 缺口支撑。上证指数逼近 3280-3320 压力区，预计

短期突破的可能性较小，不排除再次下探的可能。 

2.操作建议 

俄乌谈判尚未达成协议，海外货币政策收紧预期升温，短期或抑制风险偏好。国内稳增长政策的基调不变，监管

层接连释放维稳信号，股指超跌反弹后或进入震荡筑底阶段。  
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