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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 3 月 CPI、PPI 双双回升 

中国 3 月 CPI 同比上涨 2.3%（前值 1.5%），创 5 个月新高，猪肉、蔬菜等食品价格大幅

上涨是拉高 CPI 的主要原因。PPI 同比上涨 0.4%（前值 0.1%），为 2018 年 6 月以来首次回升，

主要受石油天然气开采、黑色金属冶炼等生产资料价格涨幅扩大的影响。长期来看，受非洲

猪瘟疫情和环保政策的影响，生猪存栏量持续下降，创多年新低，猪肉价格仍有上涨的空间，

对 CPI 仍有拉动作用，但其他食品价格并不存在持续上涨的基础，年内通胀压力整体可控。

随着稳增长政策的逐步落实，下游需求好转，大宗商品价格回升，PPI 出现企稳的迹象。 

2. 中国 3 月进口同比继续回落，出口意外大增 

按美元计价，中国 3 月进口同比下降 7.6%（前值-5.2%），降幅连续两个月扩大，表明国

内需求仍在放缓。出口同比增长 14.2%（前值-20.7%），主要受低基数效应以及季节性因素的

影响。3 月份实现贸易顺差 326.4 亿美元（前值 41.2），创去年 3 月以来新高。总体来看，今

年一季度我国外贸保持平稳运行，但中美贸易谈判取得积极进展，美国暂停对华加征新关税，

随着贸易商抢出口效应的消退，二季度外贸将面临下行压力。 

3 央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

目前银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收政府债券发行缴款等因素的影响，截止

周五，央行已连续第 17 个交易日暂停逆回购操作，本周无逆回购到期，当周实现净投放为零。

货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 40BP 报 2.70%，7 天 shibor 上行 25BP 报 2.6690%。 

4. 融资余额逼近万亿大关，沪深股通资金转向净流出 

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 4 月

11 日，融资余额报 9599 亿元，较上周大幅增加 228.94 亿元，连续九周增加。 

2019 年 1-3 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 4

月份，沪深股通资金逐渐转向净流出，截止 2019 年 4 月 11 日，本周沪股通资金净流出 37.57

亿，深股通资金净流出 86.37 亿元。 

 

图 1. 中国 3 月 CPI、PPI 年率  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. 上交所拟在科创板的市价申报订单中使用价格保护措施，买入申报的成交价格和转限价的价格不高于保护限价，卖出申报

的成交价格和转限价的价格不低于保护限价，可以理解为投资者控制成本的价格保护工具，是对交易机制的优化。 

2. 中国证券业协会联合上海证券交易所定于 4 月 16 日在广州举办，2019 年证券公司保荐代表人系列培训班(科创板专题)第三

期。培训内容主要包括科创板定位与上市标准、《上海证券交易所科创板股票发行上市审核规则》解读、《上海证券交易所科创板

股票发行上市审核问答》介绍等。 

3. 美国 3 月通胀和就业数据表现良好，以及英国脱欧期限延长，支撑美元指数反弹，非美货币普遍承压，人民币汇率小幅下

跌。截止周四，离岸人民币汇率报 6.7266 元，本周累计下跌 0.30%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 3 月制造业 PMI 重返扩张区间，工业生产者价格指数（PPI）为去年 6 月以来首次回升，表明随着稳增长政策

的逐步落实，下游需求有所好转，引发市场对中国经济提前企稳的猜测。但鉴于宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，货币政

策或在二季度进入观察期，再度降准的预期下降，无风险利率下行的空间受限。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 月中旬，中国第一季度 GDP、固定资产投资、工业增加值和消费品零售等宏观数据将集中公布，上市公司一季报

也将陆续发布，市场预期将接受检验，警惕数据和企业财报不及预期的情况下，股指估值向下修正的风险。 

影响风险偏好的不利因素增多。国内方面，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。国外

方面，美伊地缘政治风险上升，美欧贸易争端再起，美股处于历史高位，波动率存在随时放大的风险。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美伊地缘政治风险上升，美欧贸易争端再起，风险偏好显著下降，欧美股市承压回落，英国脱欧期限延长，支撑

美元指数反弹，黄金白银承压下跌。国内方面，因缺乏新的利好提振，股指在去年 3 月高点附近冲高回落。截止周五，IF 加权最

终以 3997.8 点报收，周跌破 2.20%，振幅 4.19%；IH 加权最终以 1.11%的周跌幅报收于 2927.2 点，振幅 3.78%；IC 加权本周跌幅

3.28%，报 5674.4 点，振幅 5.15%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在去年 3 月高点 4135 附近承压回落，终结四连阳，MACD 红柱开始缩小，短期进入调整的可能性较大。IH

加权在 3000 关口上方遇阻回落，连续上涨后获利盘兑现的要求强烈，短期回调的压力加大。IC 加权逼近 2018 年 5 月高点 6046，

但未能有效突破，进入 2016 年至 2018 年 6 月形成的震荡箱体后，上方压力将逐渐加大。深成指冲高回落，结束连续 13 周上涨，

成交量持续萎缩，表明上涨动能日益衰减，短期或进入调整阶段。创业板指数在 1800 整数关口附近承压回落，跌破 5 周均线，短

期进入调整的迹象明显。上证指数收中阴线，上方面临 2018 年 3 月高点 3314-3333 一线压力，短期若不能收复，则将继续向下寻

找支撑。综上，股指在去年 3 月高点附近遇阻回落，短期进入调整的可能性加大。 

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 加权在 2018 年 3 月高点 4088-4135 一线遇阻回落，跌破 10 日线及 4000 整数关口，短期或向下寻求 20 日线支

撑，若被跌破则调整幅度将会加深。IH 加权在 3000 整数关口附近承压回落，MACD 指标形成顶背离，短期进入调整的可能性较

大。IC 加权在 5900 关口附近再次遇阻，MACD 指标死叉，短期若不能迅速化解，则调整的压力将进一步加大。深成指受 2018 年

5 月高点 10536-10789 一线压制，预计短期突破的难度较大，注意防范回调风险。创业板指数在 1800 关口附近冲高回落，跌破 20

日线，短期或向下寻找 3 月低点 1616 一线支撑。上证指数在 3300 关口附近承压回落，短期关注 20 日线支撑，若被跌破则调整的

空间将进一步打开。综上，股指日线形成顶背离，短期或进入调整阶段。 

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，股指经过短暂调整后再创新高，技术上完成五浪上升目标，MACD 指标形成顶背离，短期进入调整的可能性

加大。从周线来看，IF 加权突破 2015 年高点 5392 与 2018 年 1 月高点 4430 连线压力，周线级别的反弹趋势仍在延续。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周增加 4587 手至 116721 手，成交量增加 10422 手至 119223 手；IH 合约总持仓报 56233

手，较上周增加 2820 手，成交量增加 6283 手至 51342 手；IC 合约总持仓较上周减少 802 手至 99645 手，成交量增加 1077 手至

74159 手。数据显示，期指 IF、IH 合约持仓量和成交量较上周明显增加，表明资金大幅流入市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少 120 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 368 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 106 手。国泰君安 IF 总净空持仓减少 374 手，中信、国泰君安 IC 总净空持仓减少 131/214 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：近期公布的中国 3 月制造业 PMI 重返扩张区间，工业生产者价格指数（PPI）为去年 6 月以来首次回升，表明随着

稳增长政策的逐步落实，下游需求有所好转，引发市场对中国经济提前企稳的猜测。但鉴于宏观政策向实体经济领域传导存在时

滞，货币政策或在二季度进入观察期，再度降准的预期下降，无风险利率下行的空间受限。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 月中旬，中国第一季度 GDP、固定资产投资、工业增加值和消费品零售等宏观数据将集中公布，上市

公司一季报也将陆续发布，市场预期将接受检验，警惕数据和企业财报不及预期的情况下，股指估值向下修正的风险。影响风险

偏好的不利因素增多。国内方面，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。国外方面，美伊地

缘政治风险上升，美欧贸易争端再起，美股处于历史高位，波动率存在随时放大的风险。 

短期展望（周度周期）：市场对中国经济提前企稳的预期将接受一季度数据的检验，地缘政治风险上升，美欧贸易争端再起，

风险偏好下降，股指冲高回落，短期进入调整的可能性加大。IF 加权在 2018 年 3 月高点 4135 附近遇阻回落，跌破 10 日线，短期

或向下寻找 20 日线支撑，若被跌破需警惕调整加深的风险。IH 加权在 3000 关口附近承压回落，MACD 指标形成顶背离，短期回

调的压力加大。IC 加权在 5900 关口附近冲高回落，上方面临 2018 年 5 月高点 6046 一线压力，预计短期突破的可能性较小。上证

指数在 3300 整数关口附近遇阻，日线形成顶背离，短期或进入调整阶段。 

2.操作建议 

外围地缘政治风险上升，美欧贸易摩擦再起，风险偏好下降，市场预期将接受一季度经济数据和企业财报的检验，股指缺乏

新的利好支撑，短期或进入调整阶段，维持短线偏空思路。 
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