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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 工业、投资、消费超预期增长，一季度经济开门红 

中国一季度 GDP 增长 6.7%，符合市场预期。其中，3月工

业增加值同比增长 6.8%（前值 5.4%），远超预期的 5.9%；固定

资产投资同比增长 10.7%（前值 10.2%），连续第二个月回升；

消费品零售同比 10.5%（前值 10.2%），整体保持平稳增长。 

3 月工业、投资、消费超预期回暖，证实了 1 季度经济实

现良好开局，中国经济出现阶段性筑底的迹象。我们维持之前

判断：经济增长仍将延续缓慢探底的走势，但短期或有小幅回

暖，预计二季度经济有望继续回升。 

2. 出口超预期增长，进口降幅继续收窄 

中国 3 月出口同比 18.7%（前值-20.6%），为 9 个月来首

次增长，低基数以及稳增长政策支持是主要原因；进口同比-

1.7%（前值-8.0），降幅继续收窄，主要得益于大宗商品价格

反弹，企业盈利改善，补库存需求增加，进出口超预期回暖表

明内外需有所改善。  

3. 新增信贷和社融大超预期，稳增长持续发力 

继 1 月猛增和 2 月急剧萎缩之后，中国 3月新增人民币贷
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款再度飙升至 1.37 万亿（前值 7266 亿），预期 1.1 万亿；社

融规模高达 2.34 万亿（前值 7802 亿），远远超过预期的 1.4

万亿。房地产销售回暖和稳增长政策发力，导致居民和企业贷

款高增长是主要原因。 

4. 通胀温和改善、PPI 降幅收窄，货币宽松格局不改 

中国 3 月 CPI 同比 2.3%（预期 2.4%），与上月持平，主要

受鲜活食品、服务项目价格回落及春节假日因素消退的影响；

PPI 同比-4.3%（前值 4.9%），降幅继续收窄，工业行业价格涨

幅扩大或止跌回升是主要原因。 

CPI 仍在 3%的目标范围内，但 PPI 依然为负值，表明通缩

比通胀更值得担忧。我们认为 CPI 不是当前货币政策调控的主

要矛盾，而稳增长、防通缩才是第一要务，因此央行货币政策

仍将维持宽松的格局。 

5. 央行开展 MLF 释放流动性，但货币市场利率小幅上升 

本周央行开展 2855 亿 MLF（中期借贷便利）操作，利率

与上期持平，以应对前期 MLF 投放到期的压力，维稳资金面和

流动性预期。此外央行本周共开展 1900 亿 7 天期逆回购操

作，当周净投放资金 700 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回

购利率小幅上行 7BP 报 2.45%，7天 shibor 小幅上升 1.4BP 报

2.3010%。  

本周沪深两融市场小幅升温，融资余额变动相对较小。截

止 4 月 14 日，融资余额报 8951.40 亿元，与上周相比小幅增

加 85.50 亿元。  

上周证券保证金净流入 448 亿元，表明清明假期过后，投

资者交易热情逐步升温。  

上周新增投资者开户数 29.26 万，较前一周环比下降
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37.32%，连续两周下滑。期间参与交易的投资者数量环比减少

1.17%，表明市场交易活跃度有所回落。 

春节过后，沪股通一直处于净买入状态。本周沪股通资金

大幅净流入 83.10 亿元，3月以来累计净流入 268.36 亿元。截

止 4 月 15 日，沪股通净流入 2.95 亿。 

图 1  主要宏观数据变动 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 经济延续缓慢探底的走势 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 3 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 
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（二）政策消息 

1. 周小川近日首度提及债转股细节，称债转股主要是针对

杠杆率比较高的公司，并不是针对特定规模或产权结构的某一

类企业，债转股的目的也有降低过剩产能部门的杠杆率。 

2. 楼继伟在 G20 会议指出，今年中国将继续实施积极财

政政策并加大力度，扩大财政赤字，进一步减税降费，支持去

产能、去库存，重点是支持钢铁和煤炭等困难行业去产能。 

3. 上周五，人民币兑美元即期汇率微涨 0.09%报 6.4753

元，本周累计下跌 0.10%。中国一季度宏观数据对汇市的支撑

作用开始显现。 

（三）基本面综述 

最新公布的工业、投资、消费、进出口数据超预期增

长，1季度经济实现开门红，经济增长短周期回暖，对股指估

值的拖累作用减弱。经济短期企稳，大宗商品价格反弹，下调

社保费降低企业成本，企业盈利改善有利于提升股指估值的分

子端；央行 MLF 操作投放流动性，货币政策维持宽松，美联储

4 月不可能加息，为再度降息降准打开了时间窗口，有利于提

升股指的估值水平。 

风险偏好继续修复，是影响估值的决定性因素。注册制暂

缓、战新板搁置，股市政策转向友好。1季度信贷放巨量，稳

增长政策持续发力，提振市场信心。美联储 4月加息几无可

能，外汇占款降幅继续收窄，资本外流加压减缓，美元走软、

人民币走强，极大地提升了风险偏好。影响风险偏好的不利因

素在于，供给侧改革开始落实推进，信用风险事件将增多。总

体来看，影响风险偏好的因素总体偏多，下周基本面中性偏

多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 
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本周公布的工业、投资、消费、进出口数据超预期增长，

1 季度 GDP 实现开门红，经济短期回暖，有利于提振市场信

心。商品期货市场大涨，黑色系列再现涨停潮，煤炭、石油、

钢铁等资源板块轮番发力，带动股指向上突破。本周股指期货

突破前期高点后进入休整，整体呈现强式震荡的格局。截止周

五，IF加权最终以 3215.6 点报收，周涨幅 2.47%，振幅

3.53%；IH 加权最终以 2.86%的周涨幅报收于 2167.4 点，振幅

3.19%；IC 加权本周涨幅 3.16%，报 6126.8 点，振幅 4.44%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1605 3160.2 3267.6 3145.2 3237.6 3.39% 29583 

IH1605 2125 2196 2112.2 2173 3.28% 11579 

IC1605 6005 6248.4 5960.6 6214.6 4.87% 19414 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3213.51 3296.52 3198.9 3272.21 2.71% 

上证 50 2140.56 2197.74 2135.29 2182.07 2.74% 

中证 500 6226.38 6421.73 6182.82 6384.35 3.50% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，具有领先意义的指标 IH 加权已站上 20 周线，

但从技术指标来看，长期均线还在下行，短期将面临压力，震

荡调整在所难免。领先指标创业板指数站上 20 周线，5 周线上

穿 10 周线，短期反弹趋势完好。上证指数两次探底 2638 之

后，开始企稳反弹，周线重心不断上移， MACD 指标向上形成

金叉，且红柱逐渐扩大。上证指数上方面临 20 周线的压制，

但成交量温和放大，短期仍有上冲的动能。下一目标位将是

0.5 的黄金分割位，对应点位上证 3150。总体来说，期现指数

延续周线级别的震荡式反弹，短期休整后仍有上攻的动能。 

图 4 IF 加权周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

图 5 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，具有领先意义的 IF、IC 加权本周突破前期高

点再创新高，领先指标创业板指数在颈线位上方震荡整理，长

期均线逐渐走平，中线震荡筑底的概率增加。上证指数 20 日

线平缓上行，均线簇多头排列向上发散，MACD 指标形成空加油

的姿态，反弹格局未变。之前我们使用黄金分割率测算，从第

三轮股灾的起点 3684 到前期低点 2638，上证指数目前已完成

0.618 的目标反弹位，下一个目标位将是 0.5 的黄金分割位，

对应点位上证 3150。综上，期现指数中线构筑底部，短线以进

二退一的震荡式反弹节奏运行，短暂休整后仍有上冲的动能，

理论目标在上证 3150/3200 点。 

图 6 上证指数日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

历史经验显示，熊市持续的时间周期为 1-2 年，若按此规

律本轮熊市最快要到 6月份才能走完。但经历三轮股灾，股指

已接近市场底部区域。期现指数突破前期震荡箱体及颈线位，

目前以进二退一的震荡式反弹节奏运行，短期反弹趋势完好，

均线簇向上发散形成多头排列。但当前行情的性质仍定性为超

跌后的阶段性反弹，技术上仍未摆脱下跌趋势的压制，还处于

熊市基调之中。 

图 7 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周三大期指 IF、IH、IC合约总持仓均较上周小幅减

少，表明资金小幅流出市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅

减少 3777 手至 45290 手，成交大幅增加 55432 手至 13.9 万
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手；IH合约总持仓报 18172 手，小幅减少 1359 手，成交大幅

增加 20236 手至 49567 手；IC合约总持仓减少 1670 手至

30554 手，成交大幅增加 28413 手至 10.0 万手。 

会员持仓情况：本周为股指交割周，主力移仓换月。截止

周五， IF 前五大主力总净空持仓减少 999 手；IH 前五大主力

总净空持仓增加 108 手；IC 前五大主力总净空持仓减少 912

手。中信、国泰君安 IF 合约总净空持仓减少 115/114 手，中

信 IH/IC 总净空持仓减少 98/294 手。从主力会员持仓情况来

看，三大期指持仓之间相互矛盾，传递信号总体偏多。 

图 8 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：经济增长短周期回暖，对股指估值的拖累作用

减弱。下调社保费率降低企业成本，大宗商品反弹，企业盈利

改善提升估值分子端；央行 MLF 操作投放流动性，货币政策维

持宽松，美联储 4月不可能加息，再度降息降准的时间窗口打

开，有利于提升估值水平；风险偏好继续修复，是影响估值的

决定性因素。注册制暂缓、战新板搁置，股市政策转向友好。

美元走软、人民币走强，有利于提升风险偏好。综上，影响风

险偏好的因素总体偏多，支持股指延续反弹节奏。预计股指本
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月运行节奏以进二退一的震荡式反弹为主，鉴于 A 股政策市的

特征，存在大底形成，熊市结束的可能，小牛已露尖尖角。 

短期展望：最新公布的工业、投资、消费、进出口数据超

预期增长，1 季度信贷放巨量，GDP 实现开门红，经济短周期

回暖。PPI 降幅收窄，企业盈利改善提升估值分子端，货币政

策维持宽松，风险偏好继续修复，本周基本面总体偏多。上证

指数放量突破前期高点 3062 后进入休整， 20日线平缓向上运

行，周线金叉、日线多头排列，反弹趋势完好，理论反弹目标

在上证 3150/3200。股指中线构筑底部，短期以进二退一的震

荡式反弹节奏运行，接近目标位后注意减持多单。 

2.操作建议 

稳健操作：接近目标位后注意减持多单。 

激进操作：不破 20 日线，多单谨慎持有不追涨。 

3.止损设置：以上证 20 日线为多单止损位。 
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