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春季行情进入尾声，或在加速赶顶阶段 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 3 月官方、财新制造业 PMI 再现分歧 

中国 3 月官方制造业 PMI 录得 51.8（前值 51.6），创近 5

年新高，连续 8 个月位于扩张区间。但 3 月财新制造业 PMI 降

至 51.2（前值 51.7），二者统计抽样差异是导致结果分化的主

要原因。官方制造业 PMI 增长强劲，反映上游原材料加工企业

利润回升，投资积极性提高。而财新制造业 PMI 回落，则表明

中小制造业经济活动放缓。综上，我们认为供给侧改革背景

下，大宗商品价格上涨，带动上游制造业利润回升，但下游企

业并未得到显著改善。 

2. 美联储 3 月会议纪要暗示年底缩减资产负债表 

美联储 3 月会议纪要显示，官员们预计将在今年晚些时候

开始缩减其 4.5 万亿美元的资产负债表，但对于缩表的速度以

及缩减至什么规模，并未明确说明。最近公布的美国 2 月核心

PCE 物价指数同比增长 1.8%，接近 2%的长期目标，去年四季度

GDP 终值上修至 2.1%，ADP 就业人数连续两个月超预期增长，

表明美国经济、就业、通胀持续向好，支持美联储年内加息三

次。美联储会议纪要暗示今年年底将收缩资产负债表，我们预
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计 6 月和 9 月各加息一次是大概率事件。美国联邦基金利率期

货显示，美联储 6月加息的概率达到 63%。 

3.央行连续暂停逆回购，货币市场利率波澜不惊 

3 月末财政持续支出，对冲逆回购到期后银行体系流动性

总量适中，3 月 24 日至 4 月 6 日，央行连续 8 日暂停逆回购操

作，本周实现净回笼 1000 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回

购利率下降 24BP 报 2.5955%，7 天 shibor 下行 7BP 报

2.7506%。 

4.融资余额结束七周连增，深股通持续净流入 

3 月末股市进入调整，沪深两市融资余额也随之下降，结

束连续七周增加。截止 4 月 5 日，融资余额报 9231.54 亿，较

上周小幅下降 22.86 亿。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 3 个月呈现净流

入状态。截止 4月 5日，深股通累计净流入 489.42 亿元。 

图 1  中国 3 月制造业 PMI 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 中国人民银行金融稳定局刊文称，在防控金融风险过

程中，将加强和改善宏观调控，将采取措施以严控企业和政府

部门债务过快上升，严防房地产金融风险，以及加强对跨境资

本流动的监测等。 

2. 银监会于学军在国际金融峰会上表示，要控制信贷总

量，经济在任何时候、任何情况下，都不能出现严重的泡沫化

现象，同时，制定有利于金融支持产业发展的良好政策。 

3. 最近一周美元指数小幅反弹，人民币汇率承压回落。

截止周三，在岸人民币汇率收报 6.8920 元，本周累计下跌

0.13%。 

（三）基本面综述 

1-2 月经济数据迎来开门红，经济增长开局良好，但最新

公布的中国 3月制造业 PMI 喜忧参半。3月官方制造业 PMI 录

得 51.8，创近 5年新高，但财新制造业 PMI 降至 51.2，反映

中小制造业经济活动有所放缓。央行房贷调控政策升级，房地

产投资增速或在二季度见顶回落，将对经济增长形成拖累。货

币政策继续维持稳健，央行二次上调 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
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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。 

影响风险偏好的不利因素增多。国内政策面转向谨慎，房

地产调控政策升级，金融监管持续收紧。国际方面，特朗普税

改、基建投资计划延后，美股存在高位回落风险，欧洲大选的

不确定性依然较大。以上因素将对风险偏好形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

清明小长假期间，国务院下发关于设立河北雄安新区的通

知，引起了市场的广泛关注。受此消息的刺激，节后第一个交

易日，有关雄安新区概念的相关板块集体走强，股指期货跳空

高开，本周呈现强劲反弹的走势。截止周四，IF 加权最终以

3484.6 点报收，周涨幅 1.54%，振幅 1.10%；IH 加权最终以

1.12%的周涨幅报收于 2373.0 点，振幅 1.0%；IC 加权本周涨

幅 2.36%，报 6481 点，振幅 2.03%。 

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 

IF1704 3485 3511.2 3471.8 3504 1.55% 31699 

IH1704 2378 2389.8 2365 2384 1.12% 20047 

IC1704 6418 6548.4 6418 6536 2.44% 20231 

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 3476.42 3517.78 3475.15 3514.05 1.68% 

上证 50 2369.49 2395.12 2365.34 2390.39 1.30% 

中证 500 6450.9 6569.7 6450.9 6559.65 2.47% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 20 周线的支撑下企稳走强，再创年

内反弹新高。但创业板指数 20 周线依旧向下运行，年初以来

的几次反弹均在此处承压，需警惕反抽结束后再次回落。上证

指数运行在 5周线上方，20 周线平稳向上运行，与其他指数相
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比表现出较强的抗跌性，短期有望挑战前期高点 3301 一线。

综上，股指周线反弹格局仍在，但技术面有形成顶部结构的条

件，短期若不能有效化解，则需防范冲高回落风险。 

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 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权一举收复近一周的跌幅，并突破前期高

点 3469，短期仍有上攻的动能。创业板指数、深成指收覆盖性

阳线，成家量温和放大，关注前期高点压力能否有效突破。上

证指数在 60 日线的支撑下企稳走强，日线三连阳并突破前期

高点 3283，短期有望向上挑战去年 11 月高点 3301。但从技术

指标来看，上证指数日线周期大概率将会再次形成顶背离，不

排除反复筑顶的可能性。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，从第三轮股灾的低点上证

2638 至本轮反弹的高点 3301，上证指数已完成 0.618 的理论
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反弹目标，春季反弹行情有随时结束的可能。  

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

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。年初以来，经过

两个多月的反弹，上证指数逼近去年 11 月高点 3301，二季度

开始，春季反弹行情进入尾声是大概率事件。 

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，IC 合

约总持仓创近两年新高。截止周三，期指 IF 合约总持仓较上

周减少 1805 手至 51725 手，成交增加 3419 手至 20900 手；IH
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合约总持仓报 33233 手，较上周小幅减少 721 手，成交增加

1961 手至 8836 手；IC 合约总持仓减少 1493 手至 38111 手，

成交增加 1829 手至 15284 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少

289 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 8手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 109 手。中信、海通 IF 总净空持仓减少 209/99

手，中信 IH、IC 总净空持仓增加 149/133 手。从会员持仓情

况来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7 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：一季度经济增长开局良好，但房贷政策进一步

收紧，政策面出现转紧的迹象，股指春季反弹行情进入尾声的

可能性增加。逻辑在于：第一，中国 3月财新制造业 PMI 降至

51.2，反映中小制造业经济活动有所放缓。年初天量信贷投放

之后，央行发文要求合理控制房贷比和增速，房贷调控政策进

一步升级。房地产投资增速或在二季度见顶回落，将对经济增

长形成拖累。第二，央行货币政策将更加稳健中性，既不宽松

也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。第三，但影响风险
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偏好的不利因素增多。国内政策面转向谨慎，房地产调控政策

升级，金融监管持续收紧。国际方面，特朗普税改、基建投资

计划延后，美股存在高位回落风险，欧洲大选的不确定性依然

较大。以上因素将对风险偏好形成抑制。 

短期展望：清明小长假期间，河北雄安新区设立的消息引

发市场热议。节后首个交易日，与雄安新区相关的板块集体暴

涨，股指高开高走，市场做多热情高涨。IF 加权收覆盖性阳

线，再创年内新高。上证指数在 3226-3233 处形成向上跳空缺

口，突破前期高点 3283，逼近去年 11 月高点 3301。我们认为

在基本面并没有显著变化的情况下，股指意外大涨，或为利好

消息刺激下的投机因素所主导。根据历史经验，春季行情结束

的时间窗口在 4月中上旬，股指或在加速赶顶阶段。 

2.操作建议 

保守操作：受雄安新区利好消息刺激，股指意外大涨。但

鉴于春季行情已进入尾声，股指或在加速赶顶阶段，多单逢高

离场。 

3.止损止盈设置：上证 3300 附近多单止盈。  
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