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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 美联储 3 月会议释放年内不加息和 9 月底结束缩表的信号 

美联储 3 月利率决议按兵不动，委员会一致同意维持联邦基金利率在 2.25%-2.5%不变，

符合市场预期。货币政策声明称，第四季度以来美国经济增速放缓，整体通胀下降，因能源

成本走低。今年第一季度国内投资和商业固定投资放缓，重申在决定未来利率政策调整时保

持耐心。此外美联储还下调了今明两年经济增速和通胀预期，同时上调了三年间的年度失业

率预期，点阵图显示 2019 年将不加息（此前预计加息两次），2020 年加息一次，5 月缩表开

始放缓，预计 9 月底暂停（此前预计年底结束缩表）。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，

首要目标是实现经济持续扩张和就业稳定，美国月均就业人数增幅已经放缓，增速小于 2018

年的强劲势头，零售销售疲软，或表明消费者开支放缓。现在是保持耐心的良好时机，将继

续观察和等待。我们认为美联储在 3 月会议上首次承认了美国经济增速放缓，并下调了未来

两年 GDP 增速和通胀预期，表明未来货币政策将致力于保持经济更加持久的增长，具体表现

为 2019 年暂停加息，5 月开始将缩债规模从每月 300 亿美元降至 150 亿美元，9 月底结束缩

表计划，这两点超出市场预期。 

2 央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

截止周五，本周央行在公开市场开展 1100 亿逆回购操作，当周无逆回购到期，实现净投

放 1100 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 8BP 报 2.72%，7 天 shibor 下行 6BP

报 2.6640%。 

3. 融资余额突破 9000 亿大关，深股通资金连续三周净流出 

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

21 日，融资余额报 9022.86 亿元，较上周大幅增加 222.86 亿元，连续六周增加。 

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 21 日，本周深股通资金净流出 24.47 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. 财政部等三部门发布增值税改革细则：增值税一般纳税人发生增值税应税销售行为或者进口货物，原适用 16%税率的，税

率调整为 13%；原适用 10%税率的，税率调整为 9%。 

2. 商务部发言人高峰在新闻发布会上表示，经双方商定，美国贸易代表莱特希泽、姆努钦将于 3 月 28 日至 29 日应邀访华，

在北京举行第八轮中美经贸高级别磋商。刘鹤副总理将于 4 月初应邀访美，在华盛顿举行第九轮中美经贸高级别磋商。 

3. 欧盟同意将脱欧期限延长至 5 月 22 日，前提是英国脱欧协议获得议会批准，引发市场对无协议脱欧的担忧，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 6.7070 元，本周累计上涨 0.09%。 

（三）基本面综述 

从公布的 1-2 月经济数据来看，固定资产投资增速延续回升态势，但工业增加值和社会消费品零售增速继续放缓，表明宏观政

策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济增速存在继续探底的可能，稳增长效果或在下半年显现，股指估值水平的提升将更

多取决于企业盈利的实际改善。进入 4 月份，上市公司一季报将密集发布，市场预期将接受检验，业绩不及预期的情况下，估值

存在向下修正的风险。货币政策保持宽松倾向，降准仍有空间，逆回购、再贷款再贴现等结构性利率有望下调，有利于提升股指

的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织，有利因素包括科创板正式开闸审批，注册制改革稳步推进，中美贸易摩擦缓和，美联储释放

年内暂停加息和 9 月底结束缩表的信号。不利因素在于，市场预期将接受一季度经济数据和企业财报的检验，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，美联储 3 月利率决议按兵不动，并释放年内不加息和 9 月底结束缩表的信号，美元指数继续走弱，贵金属黄金、

白银上涨。国内方面，科创板正式开门迎客，首批获受理的科创板拟上市企业名单公布，创业板指数强势上涨。截止周五，IF 加

权最终以 3841.6 点报收，周涨幅 2.46%，振幅 3.60%；IH 加权最终以 1.29%的周涨幅报收于 2804 点，振幅 3.44%；IC 加权本周涨

幅 5.09%，报 5590.4 点，振幅 5.88%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权短暂调整后继续上涨，逼近前期高点 3895，短期若不能有效突破，需警惕再次回落风险。IH 加权在 2900

关口上方遇阻回落，回踩 5 周线后再次上冲，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

连续六周上涨，逼近 5600 整数关口，进入 2016 年至 2018 年 6 月形成的震荡箱体，上方压力将逐渐加大。深成指连续 11 周上涨，

逼近 10000 整数关口，但成交量显著萎缩，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，短期面临 2018 年 5 月高点 3219 一

线压力，短期关注能否有效突破。综上，股指短暂调整后再次冲高，短期注意防范回调风险。 

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 加权整体维持高位震荡，逼近前期高点 3895，短期若能有效突破，则上升空间进一步打开，否则需警惕再次回

落风险。IH 加权在 2900 关口上方承压回落，回踩 20 日线后再次回升，短期关注前期高点 2923 一线压力能否突破。IC 加权突破

5600 整数关口，上方面临 2018 年 5 月跳空缺口 5718-5762 一线压力，预计短期突破的可能性较小。深成指逼近 10000 整数关口，

上方受到 2018 年 6 月高点 10323-10411 压制，上涨压力将逐渐加大。创业板指数在 1800 关口附近遇阻回落，短暂回调后再次冲高，

关注 2018 年 5 月高点 1876 一线压力能否突破。上证指数逼近前期高点 3129，短期面临 2018 年 5 月高点 3219 一线压制，预计突

破的难度较大。综上，股指经过短暂调整后再次逼近前高，短期关注能否突破。 

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，股指整体维持高位震荡，短期或面临方向性选择。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 合约总持仓较上周增加 3110 手至 111569 手，成交量减少 5489 手至 109207 手；IH 合约总持仓报 50493 手，

较上周减少 2761 手，成交量减少 14626 手至 43554 手；IC 合约总持仓较上周减少 181 手至 97073 手，成交量减少 8915 手至 86460

手。数据显示，期指 IH、IC 合约持仓和成交量较上周显著下降，表明资金开始流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 276 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 6 手，IC 前五大主力总净空

持仓增加 35 手。中信 IF、IC 总净空持仓减少 249/196 手，国泰君安 IH 总净空持仓增加 149 手，从会员持仓情况来看，主力持仓

传递信号略微偏多。 

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）：进入 4 月份，市场预期将接受一季度经济数据和企业财报的检验，股指春季反弹将面临严峻考验。基

本面逻辑在于：从公布的 1-2 月经济数据来看，固定资产投资增速延续回升态势，但工业增加值和社会消费品零售增速继续放缓，

表明宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济增速存在继续探底的可能，稳增长效果或在下半年显现，股指估值水平

的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。进入 4 月份，上市公司一季报将密集发布，市场预期将接受检验，业绩不及预期的情

况下，估值存在向下修正的风险。货币政策保持宽松倾向，降准仍有空间，逆回购、再贷款再贴现等结构性利率有望下调，有利

于提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织，有利因素包括科创板正式开闸审批，注册制改革稳步推进，中美贸易摩

擦缓和，美联储释放年内暂停加息和 9 月底结束缩表的信号。不利因素在于，市场预期将接受一季度经济数据和企业财报的检验，

风险偏好或面临重估。 

短期展望（周度周期）：科创板正式开闸，注册制改革稳步推进，美联储 3 月利率决议超预期鸽派，股指短暂回调后再次冲高。

IF 加权整体维持高位震荡，逼近前期高点 3895，短期或面临方向性选择。IH 加权在 2900 关口上方遇阻回落，回踩 20 日线后再次

上冲，短期受到前期高点 2923 一线压制，关注能否有效突破。IC 加权突破 5600 整数关口，上方面临 2018 年 6 月高点 5758 一线

压力，预计短期突破的可能性较小。上证指数短暂调整后再次逼近前期高点 3129，若不能有效突破，需防范回调风险。 

2.操作建议 

科创板正式开闸，注册制改革稳步推进，美联储释放年内暂停加息和 9 月结束缩表的信号，股指短暂回调后再次冲高，整体

维持高位震荡，短期或面临方向性选择。 
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