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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 1-2 月固定资产投资继续回升，工业增加值和消费品零售大幅下滑 

中国 1-2 月固定资产投资同比增长 6.1%（前值 5.9%），连续四个月回升。其中房地产投

资同比增长 11.6%，较前值加快 2.1 个百分点，增速创 2014 年 12 月以来新高，主要受地产项

目在年初集中投放的影响，随着季节性因素的消退，预计未来几个月将有所回落。基建投资

同比增长 4.3%（前值 3.8%），连续三个月回升，随着地方专项债发行加快和基建投资项目全

面落实，基建投资将继续回升。制造业投资同比增长 5.9%，较前值回落 3.6 个百分点，主要

受高数效应和春节因素的影响。1-2 月工业增加值同比增长 5.3%（前值 5.7%），主要受汽车制

造业增速下滑的拖累。1-2 月社会消费品零售同比增长 8.2%，明显低于去年同期的 9.7%，主

要受汽车、家电等耐用品销售增速持续下滑的影响，表明居民消费需求放缓。 

从公布的 1-2 月经济数据来看，制造业 PMI 连续三个月低于扩张区间，进出口增速超预

期下滑，金融数据全面回落。固定资产投资延续回升态势，但可持续性取决于基建投资回升

的力度，消费和工业增加值表现疲软，预计一季度经济仍有下行压力。鉴于宏观政策向实体

经济领域传导存在时滞，经济增速或在下半年回暖。 

2 央行连续暂停逆回购操作，货币市场利率显著上行 

受税期等因素影响，银行体系流动性总量有所下降但仍处于合理充裕水平，2 月 28 日至

3 月 14 日，央行连续 12 个交易日暂停逆回购操作，并于 15 日首次开展 200 亿逆回购，当周

实现零投放 200 亿。货币市场利率显著上行，7 天回购利率上升 45BP 报 2.80%，7 天 shibor

上行 34BP 报 2.7280%。 

3. 融资余额大幅回升，深股通资金连续两周净流出 

2 月份以来，随着股市涨幅的扩大，沪深两市融资余额呈现加速的回升态势。截止 3 月

14 日，融资余额报 7517.70 亿元，较上周大幅增加 304.98 亿元，连续五周增加。 

2019 年 1-2 月份，沪港通北向通道资金持续净流入，且规模较前期明显加大。但进入 3

月份，沪深股通资金开始净流出，截止 2019 年 3 月 14 日，本周深股通资金净流出 15.25 亿元。 

 

图 1. 中国 1-2 月投资、消费和工业增加值  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 央行指出，金融与实体经济是血脉相连的关系，服务实体经济是我们的天职。从人民银行、外汇局系统履行职责的角度，

当前深化金融供给侧结构性改革，一定要把重点放在着力疏通货币政策传导机制和效果上，把稳健的货币政策落到实处。 

2. 全国人大财经委建议，尽快提出将增值税法、消费税法、关税法、城市维护建设税法、契税法、印花税法、房地产税法和

税收征收管理法等提请全国人大常委会审议的时间安排，按时提交审议，确保完成党中央确定的 2020 年实现税收法定的任务。 

3. 英国议会投票通过延长脱欧，英镑/美元大幅下跌，引发其他非美货币承压，人民币汇率涨幅收窄。截止周四，离岸人民币

汇率报 6.7209 元，本周累计上涨 0.12%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 1-2 月经济数据显示，制造业 PMI 连续三个月低于枯荣线，进出口增速超预期下滑，金融数据全面回落。固

定资产投资增速延续回升态势，但可持续性取决于基建投资回升的力度，消费和工业增加值表现疲软，表明社会总需求放缓。鉴

于宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济或仍有下行压力，经济增速或在下半年回暖。年初以来股指春季反弹已持

续了两个多月，三大期指累计涨幅均超过 20%，期间已充分计入了减税降费、降准等稳增长政策预期。2018 年以来，央行已实施

了 5 次降准，大型金融机构和中小型金融机构存款准备金率分别降至 13.5%和 11.5%，低于国际平均水平，略高于发达国家，降准

空间较前几年明显收窄，无风险利率下降的空间也将受限，未来股指估值水平的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。 

影响风险偏好的不利因素开始增多。全国两会陆续闭幕，维稳的时间窗口不在，当前政策利好已被反复消化，一季度经济数

据尚未好转，过高的市场预期存在被修正的风险，风险偏好或面临重估。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，英国议会先后否决了首相特蕾莎梅的脱欧协议和任何无协议形式的脱欧方案，并投票通过了延长脱欧期限，风险

偏好显著回升，欧美股市普遍上涨。国内方面，全国两会闭幕，市场维稳预期下降，股指连续大涨后进入调整。截止周五，IF 加

权最终以 3749.4 点报收，周涨幅 1.94%，振幅 3.92%；IH 加权最终以 2.63%的周涨幅报收于 2768.2 点，振幅 4.73%；IC 加权本周

涨幅 0.67%，报 5319.6 点，振幅 6.80%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权整体维持高位震荡，短期面临前期高点 3895 一线压力，若不能有效突破，需防范回调风险。IH 加权在 2900

关口上方遇阻回落，跌破 2800 整数关口，上方面临 2018 年 3 月高点 2927-2988 一线压力，预计短期突破的难度较大。IC 加权在

5600 关口附近冲高回落，止步五连阳，短期进入调整的可能性加大。深成指在 10000 关口附近承压回落，收长上影小阳，连续第

十周上涨，但成交量开始下降，短期回调的压力加大。创业板指数冲高回落，上方面临 2018 年 5 月高点 1876 一线压力，短期突

破的可能性较小。上证指数突破 2015 年高点 5178 和 2018 年高点 3587 连线压力，但在 3100 关口上方承压回落，连续大涨后调整

的压力加大。综上，股指结束连续第八周上涨，短期或进入调整阶段。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权跌破 10 日线，MACD 指标死叉，短期进入调整的迹象明显。IH 加权在 2900 关口上方承压回落，短期关注

20 日线支撑，若被跌破则将继续向下调整。IC 加权在 5600 关口附近遇阻回落，接连跌破 5、10 日线，短期或向下寻找 20 日线支

撑。深成指连续两日大跌，击穿 5、10 日线，关注下方 9167-9260 跳空缺口支撑。创业板指数跌破 1700 整数关口，成交量显著下

降，连续上涨后多头获利了结的意愿强烈，短期进入调整的可能性加大。上证指数 3100 关口上方承压回落，5 日线下穿 10 日线，

并回补了 2994-3006 向上跳空缺口，短期或进入调整阶段。综上，股指连续上涨后进入调整的可能性加大。 

图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指连续上涨后冲高回落，阶段性高点已经出现，短期进入调整的可能性加大。从周线来看，IH 加权已突破

2018 年以来的下降趋势，周线 MACD 指标形成底背离，周线级别的反弹趋势仍在延续。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 633 手至 108459 手，成交量减少 6251 手至 114696 手；IH 合约总持仓报 53254 手，

较上周增加 2213 手，成交量增加 5392 手至 58180 手；IC 合约总持仓较上周增加 3037 手至 97254 手，成交量增加 11639 手至 95375

手。数据显示，期指 IH、IC 合约持仓和成交量较上周继续增加，表明资金持续流入。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 2434 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 359 手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 108 手。中信、海通 IF 总净空持仓增加 429/256 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓减少 594/460 手，中信、国泰君

安 IC 总净空持仓减少 250/573 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 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：全国两会陆续闭幕，维稳的时间窗口不在，政策利好已被反复消化，股指春季反弹将面临严峻考验。

基本面逻辑在于：近期公布的中国 1-2 月经济数据显示，制造业 PMI 连续三个月低于枯荣线，进出口增速超预期下滑，金融数据

全面回落。固定资产投资增速延续回升态势，但可持续性取决于基建投资回升的力度，消费和工业增加值表现疲软，表明社会总

需求放缓。鉴于宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济或仍有下行压力，经济增速或在下半年回暖。年初以来股指

春季反弹已持续了两个多月，三大期指累计涨幅均超过 20%，期间已充分计入了减税降费、降准等稳增长政策预期。2018 年以来，

央行已实施了 5 次降准，大型金融机构和中小型金融机构存款准备金率分别降至 13.5%和 11.5%，低于国际平均水平，略高于发达

国家，降准空间较前几年明显收窄，无风险利率下降的空间也将受限，未来股指估值水平的提升将更多取决于企业盈利的实际改

善。影响风险偏好的不利因素开始增多。全国两会陆续闭幕，维稳的时间窗口不在，当前政策利好已被反复消化，一季度经济数

据尚未好转，过高的市场预期存在被修正的风险，风险偏好或面临重估。 

短期展望（周度周期）：全国两会已于本周闭幕，维稳预期下降，减税降费、降准等政策利好已被充分消化，股指冲高回落。

IF 加权在 3900 关口附近承压回落，MACD 指标死叉，短期进入调整的可能性加大。IH 加权在 2900 关口上方遇阻回落，5 日线下

穿 10 日线，短期关注 20 日线支撑，若被跌破则将继续向下调整。IC 加权连续两日大跌，失守 5、10 日线，短期或向下寻找 20 日

线支撑。上证指数在 3100 关口上方承压回落，并回补了 2994-3006 向上跳空缺口，关注下方 20 日线支撑。 

2.操作建议 

全国两会已经闭幕，维稳的时间窗口不在，减税降费、降准等政策利好已被充分消化，1-2 月经济数据尚未好转，过高的市场

预期或被修正，风险偏好将面临重估，股指春季反弹或已接近尾声，短期进入调整的可能性加大。 

 

 

 

 

 

  



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 


