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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年第一季度 GDP 增速略超预期 

初步核算，2022 年一季度国内生产总值 270178 亿元，同比增长 4.8%，比 2021 年四季度

环比增长 1.3%。今年 1-3 月固定资产投资同比增长 9.3%，较 1-2 月份回落 2.9 个百分点，其

中房地产投资同比增长 0.7%（前值 3.7%），为 2020 年 6 月以来新低；制造业投资同比增长

15.6%，较上月回落 5.3 个百分点；基础设施投资同比增长 8.5%，较 1-2 月加快 0.4 个百分点。

1-3 月全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%（前值 7.5%），其中 3 月规模以上工业增加值同

比增长 5.0%，高端和装备制造业增长加快。1-3 月社会消费品零售总额同比增长 3.3%（前值

6.7%），创 2021 年以来新低，其中 3 月社会消费品零售总额同比下降 3.5%，为 2020 年 5 月

以来新低。 

整体来看，今年第一季度 GDP 同比增速略超预期，固定资产投资继续放缓，其中房地产

投资下滑趋势不改，制造业投资保持平稳，基建投资增速企稳。受疫情反弹和居民收入减少的

影响，消费增速明显下降，工业生产延续回落，经济下行压力依然较大。 

2.央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行进行 500 亿元逆回购操作，因本周有

500 亿元逆回购到期，当周实现零投放、零回笼。货币市场利率小幅上行，7 天回

购利率下降 16BP 报 1.80%，7 天 shibor 下降 12BP 报 1.70%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金小幅净流出 

沪深两市融资大幅下降，截止 2022 年 4 月 21，融资余额报 15296.16 亿元，较

上周减少 205.89 亿元。 

沪深港通北上资金小幅净流出，截止 2022 年 4 月 21 日，沪股通资金本周累计净

流出 49.39 亿元，深股通资金累计净流出 23.81 亿元。 

 

图 1. 中国 GDP 累计同比 

  

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.央行行长易纲线上出席二十国集团财长和央行行长会议表示，人民银行将灵活运用多种货币政策工具，发挥好

货币政策工具总量和结构双重功能，加大对实体经济的支持。 

2.证监会召开机构投资者座谈会指出，养老金、银行保险机构和各类资管机构应进一步扩大权益投资比例，要把

提高投资管理能力特别是权益投资能力作为核心竞争力，积极拓展参与资本市场的广度和深度。 

3.国家外汇管理局副局长陆磊表示，我国跨境资金流动仍然保持合理均衡，证券投资项下的跨境资金波动在正常、

可控范围之内，全球资本进一步增配我国的资本市场的潜力比较大。 

（三）基本面综述 

今年第一季度 GDP 同比增长 4.8%，比 2021 年四季度环比增长 1.3%，增速略超预期。但固定资产增速延续下降趋

势，工业生产放缓，消费持续走弱，疫情反弹给生产和生活秩序造成扰动。经济下行压力加大背景下，需求增长放缓，

原材料价格上涨导致下游制造业成本上升，企业盈利增速下降，由被动补库存进入主动去库存阶段，根据库存周期推

断，将持续至今年年末。央行 4 月 15 日宣布全面降准 0.25 个百分点，净释放长期资金约 5300 亿，有利于降低银行

等金融机构资金成本，进一步推动社会综合融资成本下降。此外，央行上缴结存利润 6000 亿，主要用于留抵退税和

向地方政府转移支付，相当于投放基础货币 6000 亿元，和全面降准 0.25 个百分点基本相当。稳增长政策的力度不断

加大，随着减税退税等一系列政策的全面落实，宏观经济有望企稳，但企业盈利增速筑底需要时间。 

影响风险偏好的因素多空交织，监管层呼吁长期机构加大权益类资产投资比例，有助于提振市场信心。不利因素

在于，美联储激进加息和缩表的预期升温，中美国债利差倒挂，加剧资本外流的压力和人民币贬值的预期。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储官员讲话释放激进加息和缩表的预期，支持年底前将联邦基金利率上调至中性水平，10 年期

美债收益率突破 2.8%，实际利率转正，欧美股市维持高位震荡。国内方面，央行全面降准 0.25 个百分点，稳增长政

策进一步加码，股指短线再次探底。截止周五，IF 加权最终以 3991.2 点报收，周跌幅 4.11%，振幅 5.94%；IH 加权

最终以 4.45%的周跌幅报收于 2798.6 点，振幅 5.10%；IC 加权本周跌幅 5.73%，报 5617.4 点，振幅 8.48%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 5 周线附近承压回落，均线簇空头排列，周线级别的下跌趋势没有改变，短期或进入二次

探底阶段。短期或考验 3 月低点 3891 一线支撑，若被有效跌破，需警惕继续探底的风险。  

 

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 加权在 20 日线附近遇阻回落，跌破 4020-4050 一线支撑，短期或考验 3 月低点 3891 支撑，若被

有效跌破，则将继续寻底。 
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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，股指快速下跌暂时告一段落，但日线、周线级别的下跌趋势并未改变，压力需要时间消化，中期

进入反复震荡筑底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 14122 手至 229009 手，成交量减少 8578 手至 146904 手；IH 合约总持

仓报 113813 手，较上周增加 13328 手，成交量增加 4577 手至 78661 手；IC 合约总持仓较上周增加 12408 手至 354688

手，成交量减少 2956 手至 145088 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量均较上周大幅增加，表明资金明显流入。 

会员持仓情况：截止周四，IF2206 合约前五大多头持仓 31331 手，前五大空头持仓 42240 手；IH2206 合约前五

大多头持仓 11742 手，前五大空头持仓 20042 手；IC2206 合约前五多头持仓 47479 手，前五大空头持仓 69483 手。从

会员持仓情况来看，空头持仓整体占优，主力持仓传递信号总体偏空。 

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）：受国内疫情反弹、俄乌冲突以及海外货币政策收紧等多重因素的影响，我国经济下行压

力加大，企业进入主动去库存阶段，股指中期或反复震荡筑底。今年第一季度 GDP 同比增长 4.8%，比 2021 年四季度

环比增长 1.3%，增速略超预期。但固定资产增速延续下降趋势，工业生产放缓，消费持续走弱，疫情反弹给生产和生

活秩序造成扰动。经济下行压力加大背景下，需求增长放缓，原材料价格上涨导致下游制造业成本上升，企业盈利增
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速下降，由被动补库存进入主动去库存阶段，根据库存周期推断，将持续至今年年末。央行 4 月 15 日宣布全面降准

0.25 个百分点，净释放长期资金约 5300 亿，有利于降低银行等金融机构资金成本，进一步推动社会综合融资成本下

降。此外，央行上缴结存利润 6000 亿，主要用于留抵退税和向地方政府转移支付，相当于投放基础货币 6000 亿元，

和全面降准 0.25 个百分点基本相当。稳增长政策的力度不断加大，随着减税退税等一系列政策的全面落实，宏观经

济有望企稳，但企业盈利增速筑底需要时间。影响风险偏好的因素多空交织，影响风险偏好的因素多空交织，监管层

呼吁长期机构加大权益类资产投资比例，有助于提振市场信心。不利因素在于，美联储激进加息和缩表的预期升温，

中美国债利差倒挂，加剧资本外流的压力和人民币贬值的预期。 

短期展望（周度周期）：一季度经济数据出炉，生产和消费走弱，市场悲观预期再起，股指短线再次探底。IF 加

权在 5 周线附近遇阻回落，均线簇空头排列，周线级别的下跌趋势没有改变，或进入二次探底阶段。IH 加权反抽 40

日线承压回落，关注前期低点 2770 一线支撑，若被有效跌破，不排除考验 3 月低点 2643。IC 加权逼近 3 月低点 5687，

若被有效跌破，则将继续寻底。上证指数在 20 日线附近承压回落，跌破前期低点 3140 支撑，短期或考验 3100 关口

或 3 月低点 3023 支撑。 

2.操作建议 

在美联储激进加息和缩表的预期推动下，中美国债利差倒挂，人民币贬值的压力加大，短期或抑制风险偏好。 一

季度经济数据出炉，生产和消费走弱，稳增长政策持续加码，但企业进入主动去库存阶段，股指短期或反复探底。  
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