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 股指期货  

美联储加息扰动，短线下探是机会而非风险 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 2月进口增长、出口下滑，三年来首现贸易逆差 

按美元计价，中国 2 月进口同比增长 38.1%（前值

16.7%），主要原因是供给侧改革背景下，大宗商品价格持续回

暖，企业仍处在积极补库存阶段。出口同比录得-1.3%（前值

7.9%），对欧盟、美国、东盟等贸易伙伴的出口增幅收窄是主

要原因。总体来看，2 月进出口数据喜忧参半，2014 年 12 月

来首现贸易逆差，春节因素或是主要原因。 

2. 中国 2月 CPI 意外降至 0.8%，PPI 创近 9年新高 

中国 2 月 CPI 同比降至 0.8%（前值 2.3%），节后食品价格

出现明显回落，以及 1 月高基数效应是导致 CPI 下降的主要原

因。PPI 同比上涨 7.8%（前值 6.9%），创近 9 年新高，主要原

因是大宗商品价格温和上涨，企业仍处于积极补库阶段。 

CPI 与 PPI 剪刀差由正转负，并在不断扩大，表明上游产

品价格向终端消费传导不明显，制造业利润温和改善，经济增

长回暖态势仍在延续。 

3. 中国 2月新增贷款、社融规模双双回落 

中国 2 月新增人民币贷款 1.17（前值 2.03）万亿，新增社

会融资规模 1.15（前值 3.74）万亿，金融数据全线回落，主
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   要原因是部分项目在 1 月份集中投放，以及防控金融风险的政

策约束。M2 同比增长 11.1%（前值 11.3%），M1 与 M2 剪刀差由

上月的 3.2%上升至 10.3%，终结连续 7 个月收窄。分项数据显

示，企业中长期贷款继续增长，表外融资全面降温，实体经济

融资需求明显改善。 

4.央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

3 月 7 日，央行开展 1940 亿 MLF（中期借贷便利）操作，

以缓冲前期 MLF 投放到期对流动性的压力。本周资金面相对宽

松，央行共开展 1000 亿逆回购操作，当周净回笼 900 亿。货

币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 20BP 报 2.6120%，7

天 shibor 与上周收平报 2.6590%。 

5.融资余额五周连增，深股通持续净流入 

春节过后，沪深两市融资余额连续五周回升。截止 3 月 9

日，融资余额报 9087.67 亿元，较上周小幅增加 6.27 亿元。 

上周证券保证金净流入 109 亿元，连续四周净流入，表明

节后资金持续流入市场。新增投资者开户数 50.62 万，较前一

周环比上升 5.30%，实现四连增。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 61 个交易日呈现

净流入状态，累计净流入 423.28 亿元。但沪股通资金本周净

流出 49.53 亿，连续两周净流出。 

图 1  中国 2月 CPI 涨幅 
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数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 2 月 10 日，证监会核发年内第 8 批 IPO 批文，本次共

10 家企业获批，筹资总额不超过 49 亿元。今年以来，已经有

88 家企业拿到了 IPO 批文，筹资总额不超过 434 亿元。 

2. 央行行长周小川表示，货币适当在稳健方面做得更加

中性，有利于供给侧改革。外汇储备下降也是正常现象，有管

理的浮动汇率是对大家有利的。 

3. 受美联储 3月加息预期持续升温的提振，人民币汇率

连续承压，跌破 6.90 关口。截止周五，在岸人民币汇率报

6.9054 元，本周累计下跌 0.14%。 

（三）基本面综述 
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中国 1-2 月经济数据迎来开门红，经济增长开局良好。2

月信贷、社融规模高位回落，但企业中长期贷款继续增长，制

造业 PMI 连续数月维持在扩张区间，企业盈利温和改善。表明

实体经济融资需求明显改善，投资流动性陷阱的窘境逐步扭

转。货币政策继续维持稳健，央行上调 MLF、SLF 以及公开市

场操作利率，旨在引导金融机构主动去杠杆，防控金融风险，

货币市场利率上行，短期内对于股指的影响有限，但随着中长

期利率中枢的上移，将对股指的估值水平有抑制作用。 

影响风险偏好的因素总体偏多。全国两会将于 3月 15 日

闭幕，政府工作报告提出国企改革和金融体制改革是今年改革

领域的重点，国企改革的重点是：基本完成公司制改革，深化

混合所有制改革，在电力、石油等领域迈出实质性步伐，两会

改革预期将推动风险偏好的回升。养老金入市箭在弦上，京沪

等 7地区的养老金已经开始委托投资运营。 

不利因素在于，美联储 3月利率决议临近，本周加息是大

概率事件。欧洲大选存在不确定性，对风险偏好形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周受美联储加息预期持续升温以及外盘普遍下跌的负面

冲击，股指期货冲高回落。全国两会正在进行中，会议期间以

维稳为主，在这一预期支撑下，本周股指期货整体维持窄幅震

荡。截止周五，IF 加权最终以 3379.8 点报收，周跌幅

0.31%，振幅 1.38%；IH 加权最终以 0.44%的周跌幅报收于

2321.4 点，振幅 1.37%；IC 加权本周跌幅 0.35%，报 6301

点，振幅 2.15%。 

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 

IF1703 3405.2 3436.4 3389.2 3406.6 0.05% 28809 

IH1703 2339.8 2356.8 2324.4 2330.6 -0.30% 20978 

IC1703 6404.8 6479.8 6361.2 6410.4 0.27% 18588 
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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 3427.25 3457.04 3414.68 3427.89 0.00% 

上证 50 2346.04 2362.96 2334.34 2339.23 -0.34% 

中证 500 6457.59 6525.19 6425 6447.92 -0.08% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权回踩 10 周线，受到支撑后企稳回升，

20 周线依然平稳向上运行，周线反弹格局未改。深成指在 30

周线的压制下冲高回落，表明上方存在较大压力，短线或仍有

震荡。上证指数连续两周回调，跌破 5周线，但 10 周线上穿

20 周线，周线反弹趋势仍在延续。综上，股指经过连续上涨

后，短期进入调整阶段。但 20 周线依然平稳向上运行，周线

反弹格局未改，充分调整后有望重拾升势。  

图 3 IF 加权周 K线图 

 
资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K线图 
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资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权反抽 20 日线承压回落，在 40 日线附近

受到支撑后企稳，预计再度下跌的空间有限。创业板指数回踩

10 日线，受到支撑后企稳反弹。上证指数跌破 20 日线，在

3200 点关口附近再次受到支撑后企稳回升，下方较强支撑位在

前期颈线位上证 3174 点。股指当前仍运行于二浪回调阶段，

震荡调整后有望重拾升势。以上证指数为例，我们使用黄金分

割率对股指反弹的目标位进行测量。从第三轮股灾的起点上证

3684 至终点 2638，上证指数已完成 0.618 的理论反弹目标，

下一目标将是 0.809 的黄金分割位，对应点位上证 3488。但前

期高点附近面临解套和获利盘的双重压力，突破难以一蹴而

就，短线调整在所难免。 

图 5 上证指数日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌
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已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。去年 12

月初，上证指数结束了一轮近 9个月的中期反弹趋势，经过连

续两个月调整后，开启今年的春季反弹行情。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

股指期货正式松绑后，期指持仓量较前期明显增加，IH 合

约持仓量则连续 7 周增加，IF、IC 合约持仓量较上周小幅减

少。截止周五，期指 IF 合约总持仓较上周减少 579 手至 48929

手，成交增加 2338 手至 84180 手；IH 合约总持仓报 35717

手，创近两年新高，较上周小幅增加 400 手，成交增加 4871

手至 38305 手；IC 合约总持仓减少 592 手至 36866 手，成交减

少 2012 手至 58033 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

426 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 651 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 106 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加

216/201 手，中信 IH/IC 总净空持仓减少 110/136 手。从会员

持仓情况来看，主力持仓相传递信号总体偏空。 

图 7 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：中国 1-2 月经济数据迎来开门红，经济增长开

局良好，股指春季反弹行情有望延续。逻辑在于：第一，中国

2月信贷、社融规模高位回落，企业中长期贷款继续增长，企

业盈利温和改善，表明实体经济融资需求明显改善，投资流动

性陷阱的窘境逐步扭转。第二，货币政策维持稳健中性，央行

上调 MLF、SLF 及公开市场操作利率，旨在引导金融机构主动

去杠杆，防控金融风险，对股指的影响有限。第三，影响风险

偏好的因素总体偏多。全国两会正在进行中，会议期间以维稳

为主，改革预期将推动风险偏好回升。养老金入市箭在弦上，

京沪等 7 地区的养老金已经开始投资委托运营。不利因素在

于，美联储 3月加息概率上升，欧洲大选存在不确定性，对风

险偏好形成抑制。 

短期展望：股指经过连续上涨后进入调整阶段，目前来看

调整尚未结束。IF 加权在前期高点 3492 附近承压回落，向下

试探 40 日线，初次受到支撑，短线不排除再次回探的可能。

上证指数回踩 3200 点关口，再次受到多头抵抗，短期内上证

3200 一线或仍有反复。若以上证 3044 至 3264 为第一浪上涨，
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则目前股指运行在二浪回调阶段，调整的目标位参考上证

3200-3174 一线。本周美联储加息几无悬念，股指短线或仍有

下探，但机会大于风险，利空出尽后有望重拾升势。 

2.操作建议 

保守操作：美联储加息扰动下，股指短线或仍有下探，但

机会大于风险，加息落地及两会过后，有望开启上涨。若回调

至上证 3174-3200 一线，多单逢低入场。 

3.止损止盈设置：跌破上证 3174 多单止损。 
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