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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 2023 年 GDP 符合预期发展目标 

国家统计局公布的数据显示，2023 年实现国内生产总值 1260582 亿元，比上年

增长 5.2%，符合预期发展目标。2023 年 1-12 月，固定资产投资同比增长 3%（前值

2.9%），为年内首次回升。其中房地产投资同比下降 9.6%，降幅较 1-11 月扩大 0.2

个百分点，创年内新低；基础设施投资同比增长 5.9%（前值 5.8%），增速结束连续

10 个月下降；制造业投资同比增长 6.5%（前值 6.3%），增速连续两个月回升，创 2023

年 4 月以来新高。1-12 月规模以上工业增加值同比增长 4.6%，为 2022 年 4 月以来

新高，其中 12 月规模以上工业增加值同比增长 6.8%，创 9 个月新高。1-12 月社会

消费品零售总额同比增长 7.2%，与前值持平，其中 12 月社会消费品零售同比增长

7.4%，较上月回落 2.7 个百分点。数据表明，2023 年我国 GDP 实现了 5%左右的增长

目标，但经济发展不均衡，呈现生产强、需求弱的特征，表明经济增长的内生动力不

强，需求不足是主要矛盾。固定资产投资增速延续下行趋势，主要受房地产投资降幅

持续扩大和基建投资增速放缓的拖累，在减税降费、降准降息等一系列政策的支持

下，制造业投资企稳回升。居民消费呈现不平衡性，餐饮、旅游、住宿等服务快速增

长，但汽车、家电、家居等耐用品消费恢复缓慢。  

2.央行超额续作 MLF 并加大逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周开展 9950亿 1 年期 MLF 和 15670 亿

7 天期逆回购操作，当周实现净投放 15560 亿元。货币市场利率小幅下行，7 天回购

利率下降 12BP 报 2.22%，7天 shibor 下行 2BP 报 1.83%。 

3.沪深两市融资余额连续下降，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额连续下降，截止 2024 年 1 月 18 日，融资余额报 15609.91 亿

元，较上周减少 139.18 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2024 年 1 月 18 日，沪股通资金本周累计

净流出 34.02 亿元，深股通资金累计净流出 148.84 亿元。 

 

图 1.中国 GDP 累计和当月同比（%） 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

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.国家发改委表示，从严从细把关各项政策对经济总量和结构、供给和需求、行业和区域、就业和预期等的影响，

多出有利于稳预期、稳增长、稳就业的政策，审慎出台收缩性、抑制性举措。 

2.国家发展和改革委员会副主任刘苏社表示，将抓紧出台政策，修订全国版外资准入负面清单，全面取消制造业

领域外资准入限制措施。  

3.中国人民银行表示，充分发挥货币政策委员会促进货币政策科学制定和执行的职能，加强政策沟通、稳定市场

预期，为经济回升向好营造良好的货币金融环境。  

（三）基本面综述 

2023 年国内生产总值同比增长 5.2%，符合预期发展目标，但经济增长的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾。

房地产市场处于下行周期，商品房销售低迷，开发商资金周转的周期拉长，对土地购置和新项目建设形成抑制，是拖

累经济增长的重要因素。在减税降费、降准降息等一系列政策的支持下，工业生产明显加快，但消费复苏呈现不平衡

性，餐饮住宿、旅游出行等服务业消费保持快速增长，但汽车、家电、家居等耐用品消费恢复缓慢。从金融数据来看，

企业中长期贷款再创历史新高，但居民中长期贷款低于 2016 年以来同期水平，新增存款处于历史高位。表明金融机

构不断加大对企业的信贷投放，并通过资本支出的形式转化为居民收入，但居民收入并未形成消费进而转化为企业收

入，而是以储蓄的形式回到银行体系，导致货币沉淀，资金淤积和空转的现象依然存在。社融增速回升主要受政府债

券大量发行的影响，广义货币供应量 M2 增速持续回落，M1 增速维持低位，表明当前企业盈利水平不高，基于未来经

济的不确定性，对生产和经营保持谨慎，从而导致信用扩张放缓，宽货币向宽信用传导的渠道有待进一步疏通。主要

原因在于，居民杠杆率处于历史高位，资产负债表需要时间修复，且对未来收入的预期和信心不足，预防性储蓄的动

机依然较强，谨慎负债和主动去杠杆，从而抑制了对住房、汽车、家电等大宗消费的需求。 

影响风险偏好的因素多空交织，监管层接连释放利好，年初仍有再次降准的可能，有助于提振市场信心。不利因

素在于，美联储官员发表鹰派讲话，欧美股市高位调整的风险加大。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 12 月零售销售数据超预期，美联储官员接连发表鹰派讲话，市场进一步下调了对美联储 3 月降

息的预期。美元指数和美债收益率反弹，欧美股市高位承压回落，贵金属黄金、白银延续调整。国内方面，2023 年

GDP 增速符合预期发展目标，市场信心有待修复，股指短线探底回升。截止周五，IF 加权最终以 3238.6 点报收，周

跌幅 1.52%，振幅 5.23%；IH 加权最终以 0.45%的周跌幅报收于 2233 点，振幅 4.72%；IC 加权本周跌幅 4.48%，报

4918.8 点，振幅 8.98%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 3 周下跌，呈现加速探底之势，均线簇空头排列、向下发散，但技术面严重超卖，短期

存在反弹的诉求，谨慎博弈超跌反弹。  

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 
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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 加权接连失守 3300、3200 整数关口，日线空头趋势强烈，但技术上严重超卖，短期存在反弹的要

求，等待企稳后博弈超跌反弹。  

 

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，IF 加权上方受到前期高点 4499 与 4286 形成的下降趋势线的压制，2023 年 9 月跌破前期低点 3488

与 3755 连线的支撑，开启新一轮下跌趋势，中期进入震荡寻底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 22675 手至 299595 手，成交量增加 100695 手至 211922 手；IH 合约总

持仓报 10612 手，较上周增加 158881 手，成交量增加 74846 手至 134949 手；IC 合约总持仓较上周增加 18463 手至

313813 手，成交量增加 101554 手至 191631 手。数据显示，期指持仓量和成交量均较上周增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 114971 手，前五大空头持仓 150664 手；IH 前五大多头持仓 62321

手，前五大空头持仓 101370 手；IC 前五多头持仓 137136 手，前五大空头持仓 160107 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，主力持仓传递信号偏多。 

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）：国内经济复苏的预期边际减弱，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待

出清，股指中期或震荡筑底。2023 年国内生产总值同比增长 5.2%，符合预期发展目标，但经济增长的内生动力不强，
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需求不足仍是主要矛盾。房地产市场处于下行周期，商品房销售低迷，开发商资金周转的周期拉长，对土地购置和新

项目建设形成抑制，是拖累经济增长的重要因素。在减税降费、降准降息等一系列政策的支持下，工业生产明显加快，

但消费复苏呈现不平衡性，餐饮住宿、旅游出行等服务业消费保持快速增长，但汽车、家电、家居等耐用品消费恢复

缓慢。从金融数据来看，企业中长期贷款再创历史新高，但居民中长期贷款低于 2016 年以来同期水平，新增存款处

于历史高位。表明金融机构不断加大对企业的信贷投放，并通过资本支出的形式转化为居民收入，但居民收入并未形

成消费进而转化为企业收入，而是以储蓄的形式回到银行体系，导致货币沉淀，资金淤积和空转的现象依然存在。社

融增速回升主要受政府债券大量发行的影响，广义货币供应量 M2 增速持续回落，M1 增速维持低位，表明当前企业盈

利水平不高，基于未来经济的不确定性，对生产和经营保持谨慎，从而导致信用扩张放缓，宽货币向宽信用传导的渠

道有待进一步疏通。主要原因在于，居民杠杆率处于历史高位，资产负债表需要时间修复，且对未来收入的预期和信

心不足，预防性储蓄的动机依然较强，谨慎负债和主动去杠杆，从而抑制了对住房、汽车、家电等大宗消费的需求。

影响风险偏好的因素多空交织，监管层接连释放利好，年初仍有再次降准的可能，有助于提振市场信心。不利因素在

于，美联储官员发表鹰派讲话，欧美股市高位调整的风险加大。 

短期展望（周度周期）：近期公布的 GDP 增速符合预期发展目标，但受基金赎回和部分私募产品止损等因素的影

响，股指短线加速探底。IF 加权接连失守 3300、3200 整数关口，呈现加速探底之势，但技术面严重超跌，短期存在

反弹的要求。IH 加权跌破前期低点 2226 一线支撑，均线簇空头排列、向下发散，日线级别的下跌趋势强烈，耐心等

待止跌信号。IC 加权跌破 5000 关口后加速下探，但短线跌幅过大，技术上存在修复和反弹的诉求，等待企稳后择机

博弈超跌反弹。上证指数跌破 2022 年 4 月低点 2863 一线支撑，恐慌性下跌后反弹的要求强烈。  

2.操作建议 

中国 2023 年 GDP 增速符合预期，但经济增长的内生动力不强，需求不足仍是主要矛盾。近期监管层接连释放利

好，恐慌情绪缓和，股指短线存在反弹的要求，注意把握低吸机会。  
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