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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国一季度经济平稳运行，稳增长效果初步显现 

中国第一季度 GDP 同比增长 6.4%，与去年四季度持平，高于预期的 6.3%。分项数据显

示，中国 1-3 月固定资产投资同比增长 6.3%（前值 6.1%），连续两个月回升，为 2018 年 5 月

以来最大增幅。其中房地产投资同比增长 11.8%（前值 11.6%），创 2014 年 12 月以来新高，

一季度新屋开工面积止跌回升，主要受房地产项目和贷款在年初集中投放的影响，在季节性

因素消退后，预计地产投资增速将在二季度回落。基建投资同比增长 4.4%（前值 4.3%），连

续 5 个月回升，随着基础设施补短板项目的逐步落实，基建投资将继续回升。制造业投资同

比增长 4.6%（前值 5.9%），连续两个月回落，但整体保持平稳增长的态势。3 月规模以上工

业增加值同比增长 8.5%，较前值加快 3.2 个百分点，创 2014 年 7 月以来新高，装备和高端制

造业保持快速增长。3 月社会消费品零售总额同比增长 8.7%（前值 8.2%），一季度消费同比

增长 8.3%（前值 8.2%），随着减税降费政策的全面落实，消费增速出现企稳回升的态势。 

整体来看，随着稳增长政策的全面落实，今年一季度经济开局良好，固定资产投资保持

强劲增长，工业增加值和消费增速止跌回升。剔除节后企业集中复工和宏观政策影响下企业

集中补库等因素后，二季度经济仍有再次探底的可能，全年或呈现前低后高的走势。 

2 央行重启逆回购并续作 MLF，维护流动性合理充裕 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行时隔 18 个交易日重启逆回购操作，同时开展

2000 亿一年期 MLF（中期借贷便利）操作，以对冲本周到期的 3675 亿 MLF。截止周五，央

行本周共开展 3000 亿逆回购操作，当周实现净投放 3000 亿。货币市场利率几无变化，7 天回

购利率持平于 2.70%，7 天 shibor 小幅上行 3BP 报 2.6920%。 

3. 融资余额突破 9700 亿关口，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

18 日，融资余额报 9741.31 亿元，较上周大幅增加 141.71 亿元，连续十周增加。 

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 18 日，本周深股通资金净流出 13.05

亿元。 

图 1. 中国 1-3 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.商务部新闻发言人高峰介绍，最近以来中美经贸协议文本磋商不断取得新的进展，但仍有不少工作尚待完成，双方将继续通

过各种有效方式，保持密切的沟通。目前中美双方经贸团队本着相互尊重、平等互利的原则，正在就包括实施机制在内的经贸协

议文本进行认真谈判，关于谈判的具体情况，目前没有更多的细节可以透露。 

2. 按照目前监管要求，可投资 A 股的基金均可以参与科创板。数据显示，截至 2 月底，公募基金总规模达到 14.28 万亿元，

其中股票型、混合型加上可投股票的其他类型基金总规模约 4 万亿元，均可参与科创板投资。 

3. 美国 3 月零售和就业数据强劲，而欧元区 4 月 PMI 数据疲软，美元指数大涨，非美货币普遍下跌。人民币汇率涨幅收窄，

截止周四，离岸人民币汇率报 6.7060 元，本周累计上涨 0.05%。 

（三）基本面综述 

中国第一季度 GDP 同比增长 6.4%，与去年四季度持平，高于预期的 6.3%。分项数据显示，固定资产投资强劲增长，房地产

投资一枝独秀，基建投资企稳回升，制造业投资保持中高速增长，工业增加值和消费品零售增速止跌回升。整体来看，我国一季

度经济开局良好，稳增长效果初步显现。但剔除春节后集中复工以及宏观政策预期影响下企业集中补库等因素，下游需求存在季

节性回落的可能，加之抢出口因素消退，外贸面临下行下行压力，二季度经济仍有再次探底的可能。一季度经济平稳运行，市场

对中国经济企稳的信心恢复，货币政策将在二季度进入观察期，边际宽松的预期下降，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。 

影响风险偏好的不利因素增多。国内方面，一季度经济向好预期兑现，短期缺乏新的利好提振。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，受美国 3 月强劲零售和就业数据的提振，美元、美股大涨，道琼斯指数逼近历史高位，风险偏好显著回升，贵金

属黄金、白银维持弱势震荡。国内方面，中国一季度经济开局良好，稳增长效果初步显现，股指整体维持高位震荡。截止周五，IF

加权最终以 4124.2 点报收，周涨幅 3.06%，振幅 4.88%；IH 加权最终以 3.94%的周涨幅报收于 3042.6 点，振幅 5.22%；IC 加权本

周涨幅 1.33%，报 5749.6 点，振幅 7.31%。 

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，MACD 红柱逐渐缩小，由高位震荡转入阶段性调整的可能性较大。IH

加权在 3000 关口上方冲高回落，逼近 2018 年 2 月高位，连续上涨后获利盘兑现的意愿强烈，短期回调的压力加大。IC 加权上方

面临 2018 年 5 月高点 6064 一线压力，短期若不能有效突破，需警惕回调风险。深成指在前期高点 10541 附近反复震荡，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，上方面临 2018 年 5 月高

点 1876 一线压力，预计短期突破的难度较大。上证指数收长下影小阳，短期面临 2018 年 3 月高点 3314-3333 一线压力，若不能有

效突破，则需防范回调风险。综上，股指整体维持高位震荡，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 4135 附件承压回落，整体维持在 3940-4140 区间震荡，短期或考验 20 日线支撑，若被

跌破则需防范回调加深风险。IH 加权突破 3000 整数关口，上方面临 2018 年 2 月高点 3031-3178 一线压力，预计短期突破的可能

性较小。IC 加权在 5900 关口上方遇阻回落，MACD 指标形成顶背离，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，整体维持在 1600-1800 区间震荡，技术上有形成双顶的可能。上证指数在 3300 关口附近承压回落，短期或再次考验 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，短期回调的压力加大。 

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 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 14963 手至 111758 手，成交量减少 24176 手至 95047 手；IH 合约总持仓报 53589

手，较上周减少 2644 手，成交量减少 7532 手至 43810 手；IC 合约总持仓较上周减少 6117 手至 93528 手，成交量减少 7391 手至

66768 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量均较上周大幅下降，表明资金明显流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 204 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 369 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 376 手。中信 IF 总净空持仓增加 252 手，中信、海通 IC 总净空持仓增加 329/672 手，从会员持仓情况来看，主力持仓

传递信号总体偏空。 

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）：中国一季度经济初现企稳迹象，但二季度再次探底的风险不容忽视，股指春季反弹或已接近尾声。基

本面逻辑在于：中国第一季度 GDP 同比增长 6.4%，与去年四季度持平，高于预期的 6.3%。分项数据显示，固定资产投资强劲增

长，房地产投资一枝独秀，基建投资企稳回升，制造业投资保持中高速增长，工业增加值和消费品零售增速止跌回升。整体来看，

我国一季度经济开局良好，稳增长效果初步显现。但剔除春节后集中复工以及宏观政策预期影响下企业集中补库等因素，下游需

求存在季节性回落的可能，加之抢出口因素消退，外贸面临下行下行压力，二季度经济仍有再次探底的可能。一季度经济平稳运

行，市场对中国经济企稳的信心恢复，货币政策将在二季度进入观察期，边际宽松的预期下降，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。影响风险偏好的不利因素增多。国内方面，一季度经济向好预期兑现，短

期缺乏新的利好提振。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）：中国一季度经济数据利好出尽，企业盈利是否边际改善有待检验，国际地缘政治、美欧贸易摩擦等外

部不稳定性因素增加，股指短期回调的压力加大。IF 加权在 2018 年 3 月高点 4135 附近遇阻回落，整体维持在 3940-4140 区间震

荡，短期关注 20 日线支撑，若被跌破需警惕调整加深的风险。IH 加权突破 3000 整数关口，上方面临 2018 年 2 月高点 3031-3178

一线压力，短期若不能突破，需警惕回调风险。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

计短期突破的难度较大。上证指数在 3300 整数关口附近遇阻，短期或再次考验 20 日线支撑，若被跌破则调整空间打开。 

2.操作建议 

中国一季度经济向好预期兑现，国际地缘政治冲突、美欧贸易摩擦等外部风险因素增加，短期或降低风险偏好。股指春季行

情或已进入尾声，由高位震荡转向调整的可能性加大，稳健者注意保护盈利。 

 

 

 

 

  



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 


