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 股指期货  

股指: 2800-2850 是逢低建多的机会 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 民新 PMI 大幅走高，4 月经济持续回暖 

中国 4 月民生新供给制造业 PMI 录得 46.9%（前值

43.9），连续两个月大幅回升；非制造业 PMI 为 44.2，较上月

回升 4.1 个百分点。民新 PMI 大幅回升，表明随着稳增长政策

持续发力和供给侧改革加快推进，企业经营状况明显改善，经

济短周期复苏。 

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. 3 月楼市涨幅扩大，但城市间差距依然较大 

中国 3 月 70 城新建商品房平均涨幅比上月扩大 0.6 个百

分点，一线及部分二线城市涨幅领先，三线城市则走势相对平

稳。楼市涨幅升温反映了房地产销售回暖，去库存正在有序推

进，房地产投资不断回升。 

3. 央行开展 MLF+逆回购，降准预期升温 

本周有 5510 亿 MLF 到期，虽然央行两次开展 MLF（中期

借贷便利）操作 4480 亿，但仍未能完全对冲到期量。此外，

央行本周开展 8700 亿 7 天期逆回购，净投放 6800 亿，考虑到

下周天量逆回购到期，央行或继续开展 MLF、逆回购对冲，但
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两者补充规模可能有限，使得降准有必要。货币市场利率小幅

上行，7 天回购利率小幅上行 15BP 报 2.60%，7 天 shibor 小幅

上升 3BP 报 2.3340%。  

4. 融资余额小幅回落，沪股通净流入 

本周沪深两市融资余额较上周小幅下降，两融市场有所降

温。截止 4 月 21 日，融资余额报 8951.40 亿元，与上周相比

小幅下降 211.26 亿元。  

继前一周大幅净流入之后，上周证券保证金小幅净流出 42

亿元，表明投资者谨慎情绪有所升温。  

上周新增投资者开户数 39.35 万，较前一周环比上升

34.48%，结束两连降。期间参与交易的投资者数量环比增加

6.03%，表明市场交易活跃度有所回升。 

春节过后，沪股通一直处于净买入状态。本周沪股通资金

小幅净流出 1.61 亿元，3 月以来累计净流入 266.75 亿元。截

止 4 月 15 日，沪股通净流入 2.84 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 
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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 

（二）政策消息 

1.证监会副主席李超 4 月 22 日表示，包括基本养老金、

企业年金、职业年金、全国社保基金在内的各类养老金市场化

投资运营已经不存在政策障碍。 

2. 证监会：对市场主体信息披露违法违规、内幕交易、操

纵股价、短线交易、证券从业人员违规操纵股票等违法违规行

为保持高压态势，维护资本市场健康发展。 

3. 全国人大常委会公布 2016 年立法工作计划，证券法的

修改被安排在 12 月份。这明确了证券法将于今年 12 月份进行

二次审议，也就意味证券法最快将在明年二季度修订完毕。 

4. 上周五，人民币兑美元即期汇率收跌 0.21%报 6.4930

元，本周累计下跌 0.32%。人民币汇率料延续区间双向波动。 
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（三）基本面综述 

经济基本面好转：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。6月将迎来三个时间窗

口：A股纳入 MSCI 市场指数决定、深港通推出、社保基金入

市，若以上如期兑现则对股指形成重大利好。 

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，资本外流压力减缓，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 

本周公布的 3月房地产销售价格涨幅扩大，以煤焦钢矿为

代表的黑色商品再现涨停潮，带动农产品、化工品等商品期货

大涨。本周扰动市场情绪的因素主要在于市场对信用违约风险

蔓延的担忧，导致股指在周三出现大幅下跌，本周整体呈现震

荡回调的走势。截止周五，IF 加权最终以 3117.2 点报收，周

跌幅 3.07%，振幅 5.18%，波动幅度略有扩大；IH 加权最终以

1.41%的周跌幅报收于 2136.8 点，振幅 4.23%；IC 加权本周跌

幅 6.54%，报 5726.2 点，振幅 8.29%，波幅显著扩大。 
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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 3219.8 3229 3072.2 3141.2 -2.98% 32165 

IH1605 2165 2170 2080.2 2147.8 -1.16% 12824 

IC1605 6152 6174.2 5721.2 5850 -5.87% 22702 
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 3252.67 3252.67 3107.37 3174.9 -2.97% 

上证 50 2166 2173.09 2093.82 2157.72 -1.12% 

中证 500 6343.7 6344.78 5915.31 6011.32 -5.84% 
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 加权跌破 20 周线，但

下方受到 10 周线的支撑。IC 加权跌破 5周线，一举吞噬了 4

周的涨幅。从技术上来看，长期均线还在下行，上有压力下有

支撑，震荡调整在所难免。领先指标创业板指数跌破 20 周

线，重回前期震荡区间。上证指数上方受到 20 周线的压制，

本周跌破 5周线，技术上宣告前期反弹暂告一段落，进入调整

阶段，但向下调整空间较为有限。总体来说，期现指数高位收

中阴，前期反弹暂告一段落，后期将进入震荡调整阶段。 

图 4 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 5 上证指数周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

日线方面，具有领先意义的 IC 加权本周相继跌破 5、10、

20 日均线，技术上形成断头铡刀之势，前期的反弹趋势被破

坏，进入调整阶段。领先指标创业板指数跌破 2250 颈线位，

并在 2289-2297 处形成跳空缺口，20 日线向下运行，宣告前期

反弹结束。上证指数本周跌破 20 日线，MACD 指标死叉，二次

探底 2638 以来的反弹趋势遭到破坏，反弹暂时告一段落。但

上证指数已在 2900-3100 之间震荡了一个多月，再次下探的空

间十分有限，短期下方 60 日线或是较强支撑，对应点位 2900

一线。综上，期现指数收中阴，形成跳空缺口，前期反弹暂时

告一段落，进入调整阶段，但调整空间较为有限。 

图 6 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

股指自 4月 20 日收中阴，宣告 2638 以来的反弹趋势结
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束，进入调整阶段。期现指数技术上仍未摆脱下跌趋势的压

制，还处于熊市基调之中。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，中期存在反复震

荡筑底的可能，不宜过度悲观。 

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增

加，表明资金小幅流入市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅

增加 3302 手至 46520 手，成交大幅减少 39092 手至 99672

手；IH 合约总持仓报 18832 手，小幅增加 1802 手，成交大幅

减少 13492 手至 36075 手；IC 合约总持仓增加 4701 手至

33016 手，成交减少 13595 手至 86617 手。 

会员持仓情况：截止周五， IF 前五大主力总净空持仓增

加 178 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 76 手；IC 前五大主

力总净空持仓增加 362 手。国泰君安 IF/IH/IC 合约总净空持

仓增加 119/176/243 手。从主力会员持仓情况来看，三大期指

持仓之间相互矛盾，传递信号总体偏空。 

图 8 三大期指总持仓变动 
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 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。6月将迎来三

个时间窗口：A股纳入 MSCI 市场指数的决定、深港通推出、社

保基金入市，以上若如期兑现将对股指形成重大利好。6月之

前股指反复震荡筑底的概率较大，上证 2800-2850 以及之下是

逢低布局多单的机会。 

短期展望：期现指数收中阴，形成跳空缺口，宣告上证

2638 以来的第一浪上涨结束，进入二浪回调。但经济短周期回

暖， PPI 降幅收窄，大宗商品反弹，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。第三轮股灾以来，股指经历了长期震荡整理，我们认

为调整空间较为有限，跌破 2638 的概率较小，不宜过分看

空，上证 2800-2850 是逢低建立多单的机会。本周将迎来美联

储 4 月议息会议，需重点关注。  
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2.操作建议 

稳健操作：回调尚未结束，暂时以观望为主，等待股指接

近上证 2800-2850 再逢低布局多单。 

激进操作：关注上证 60 日线支撑，不跌破逢低轻仓短

多，不追涨。  

3.止损设置：以上证 2638 为多单止损位。 
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