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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 1 月 CPI、PPI 超预期增长 

中国 1 月 CPI 同比增长 2.5%（前值 2.1%），创两年半新

高，主要受春节期间食品价格涨幅扩大的影响；PPI 同比增长

6.9%（5.5%），创逾五年新高，原油价格回升、黑色商品价格

上涨是主要原因。 

中国 1 月 CPI 增幅超预期，春节效应是推高物价的主要因

素，预计后续涨幅将会回落。PPI 呈现加速上行的趋势，大宗

商品价格居高不下，企业补库存积极性提高，有助于企业盈利

的持续改善。 

2.  中国 1 月新增贷款不及预期，但社融规模创历史新高 

中国 1 月新增人民币贷款 2.03 万亿（前值 1.04），低于预

期的 2.44 万亿，其中企业中长期贷款大幅增加，居民中长期

贷款创历史最高。新增社会融资规模录得 3.74 万亿的历史新

高，M2 同比增长 11.3%，与前值和预期持平，M1 与 M2 剪刀差

连续第 7 个月收窄。表明企业流动性陷阱的窘境逐步扭转，资

金进入实体经济进一步得到验证。 

3.央行重启逆回购，货币市场利率波澜不兴 
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本周大量逆回购陆续到期，为平抑资金面的紧张压力，央

行重启逆回购操作，共开展 7500 亿逆回购，当周净回笼 1500

亿。此外，为应对前期 MLF（中期借贷便利）投放到期的压

力，央行续作 3935 亿 MLF，实现净投放 2420 亿。货币市场利

率小幅上行，7 天回购利率上升 8BP 报 2.5860%，7 天 shibor

上行 1BP 报 2.6435%。 

4.融资余额连续两周回升，深股通持续净流入 

春节过后，沪深两市融资余额呈现逐渐回升的态势。截止

2 月 16 日，融资余额报 8917.34 亿元，较上周小幅回升

105.04 亿元。  

上周证券保证金净流入 309 亿元，连续两周净流入，表明

节后资金开始回流市场。新增投资者开户数 21.92 万，开户数

较前期明显增加。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 46 个交易日呈现

净流入状态，累计净流入 337.39 亿元。沪股通资金本周净流

入 50.59 亿元，节后流入幅度较前期明显增加。 

图 1  中国 1 月 CPI 

 

数据来源：国家统计局 
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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 5批 IPO 批文，本次共

12 家企业获批，筹资总额不超过 55 亿元。全国证券期货监管

会议提出要用两到三年的时间解决 IPO 发行“堰塞湖”的问

题，此后，新股发行维持在每周 10 家左右。 

2. 证监会完善上市公司非公开发行股票规则。新规一是

要坚持服务实体经济导向，积极配合供给侧改革，避免资金脱

实向虚；二是要坚持堵疏结合的原则，立足保护投资者的合法

权益，堵住监管套利漏洞，防止炒概念；三是坚持稳中求进原

则，要新老划断，已经受理的申请不受影响，给市场预留时间

消化吸收。 

3. 本周美元指数冲高回落，人民币汇率小幅上涨。截止

周五，在岸人民币汇率报 6.8644 元，本周累计上涨 0.20%。离

岸人民币汇率报 6.8486 元，本周上涨 0.23%。 

（三）基本面综述 

经济基本面总体向好，货币政策转向偏紧。中国 1 月新增

人民币贷款 2.03 万亿，略不及预期，但社融规模录得 3.74 万

亿的历史最高。M1 与 M2 剪刀差连续第 7个月收窄，PPI 持续

回升，资金进入实体经济进一步得到验证。央行接连上调

MLF、SLF 以及公开市场操作利率，旨在引导金融机构主动去杠
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杆，防控金融风险，与中央经济工作会议精神一脉相承。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。全国两会时间窗口临近，

两会期间以维稳为主，国企改革、农业供给侧改革等各项改革

的具体措施有望出台，两会改革预期将推动风险偏好的回升。

欧美政治风波逐渐消散，避险情绪开始降温。 

不利因素在于，新股发行虽有所放缓，但 2 月份限售股解

禁规模仍处在年内高位，资金面压力难言有实质性的改善。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

市场盼望已久的股指期货松绑，终于在本周五正式落地，

沪深 300、上证 50 股指期货交易保证金由之前的 40%下调为

20%，中证 500 期指保证金下调为 30%。有利于提高市场活跃

度，充分发挥股指期货价格发现的作用。本周股指期货整体呈

现冲高回落的走势，截止周五，IF 加权最终以 3386.4 点报

收，周跌幅 0.02%，振幅 1.49%；IH 加权最终以 0.25%的周跌

幅报收于 2351.8 点，振幅 1.41%；IC 加权本周跌幅 0.95%，报

6155 点，振幅 1.90%。 

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 3382.8 3439.6 3382.8 3392.4 0.28% 32160 

IH1703 2368 2389.6 2353.8 2355.2 -0.16% 23519 

IC1703 6215.2 6295.8 6194 6213 -0.04% 22146 
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 3416.92 3457.56 3416.87 3421.44 0.23% 

上证 50 2369.7 2389.32 2361 2362.71 -0.23% 

中证 500 6341.73 6379.79 6300.51 6307.16 -0.47% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 
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周线方面，IF 加权 5周线上穿 10 周线，20 周线由走平开

始向上运行，周线反弹格局仍在延续。深成指经历去年 12 月

份大跌后，周线逐渐止跌企稳，年内首次站上 10 周线。上证

指数依托 40 周均线企稳，周线重心逐渐上移，成交量温和放

大，仍有进一步上攻的动能。综上，股指周线逐渐企稳，重心

缓慢抬升，形成周线级别的反弹趋势。但在未能有效突破前期

高点上证 3301 之前，我们仍以反弹性质对待。 

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 加权站稳 60 日线，5、10、20 日均线多头

排列，形成日线级别的反弹趋势。深成指经过连续五周反弹，

基本收复 1月份的跌幅，回到去年 12 月份的震荡区间。上证

指数突破前期高点 3174 后，进入加速上涨的态势，逼近 3250

一线重要压力区。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股
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指反弹的目标位进行测量，从去年 12 月高点上证 3301 至本轮

反弹的低点 3044，上证指数已突破 0.618 的理论压力位，下一

目标将是 0.809 的黄金分割位，对应点位上证 3251。鉴于上方

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

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 
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本周完成股指交割，期指 IF、IC 合约持仓量较上周小幅

下降，IH 合约持仓量小幅增加。截止周五，期指 IF 合约总持

仓较上周小幅减少 1345 手至 37787 手，成交增加 18798 手至

71376 手；IH 合约总持仓报 28494 手，小幅增加 1388 手，成

交增加 16176 手至 44405 手；IC 合约总持仓小幅减少 678 手至

31003 手，成交增加 10851 手至 55910 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

750 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 480 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 112 手。国泰君安 IF/IH 总净空持仓减少

101/195 手，中信、海通 IC 总净空持仓增加 102/97 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：经济基本面总体向好，股指节后反弹行情仍在

延续。逻辑在于：第一，中国 1 月新增信贷 2.03 万亿，社会

融资规模录得 3.74 万亿的历史最高，M1 与 M2 剪刀差连续第 7

个月收窄，PPI 持续回升，资金进入实体经济进一步得到验

证。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
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多。全国两会时间窗口临近，两会期间以维稳为主，改革预期

将推动风险偏好回升。欧美政治风波逐渐平息，避险情绪开始

回落。不利因素在于，新股发行的速度虽有所放缓，但 2月份

限售股解禁规模处于年内高位，资金面难言有实质性的改善。 

短期展望：节后市场情绪回暖，场外资金持续流入市场，

股指春季反弹行情仍在延续。IF 加权经过连续上涨，已到达

0.618 的黄金分割位，并在此处遇阻回落。上证指数最高反弹

至 3238 点，之后承压回落，表明上证 3250 一线压力较大，即

0.809 黄金分割位 3251。鉴于此处面临解套和获利盘的双重压

力，突破或难一蹴而就，短线调整在所难免。 

2.操作建议 

保守操作：上证 3250 点压力较大，突破难以一蹴而就，

短期或仍有反复。回调不破上证 60 日线，可逢低增持多单。  

3.止损止盈设置：跌破上证 20 日线多单止损。 
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