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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 4 月社融和货币增速超预期 

中国 4 月新增人民币贷款 1.7 万亿元，同比多增 6818 亿元，社会融资规模增量为 3.09 万

亿元，较去年同期增加 1.42 万亿元。广义货币供应量 M2 同比增长 11.1%，分别高于上月和

去年同期 1 和 2.6 个百分点。从总量和结构来看，4 月末社会融资规模存量为 265.22 万亿元，

同比增长 12%，其中对实体经济发放的人民币贷款余额为 160.45 万亿元，同比增长 13.1%；4

月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 60.5%，同比高 0.6 个百分

点，其中委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票占比下降，企业债券和政府债券融资占比提高。

今年以来，央行已实施三次降准，释放长期资金 1.75 万亿，此外增加再贷款、再贴现额度 1.8

万亿，引导金融机构加大实体经济的支持力度。银行信贷和货币增速连续回升，宽货币正在

向宽信用领域传导，表外融资进一步向表内回归。 

2. 中国 4 月 CPI 涨幅继续回落，PPI 降幅进一步扩大 

 中国 4 月 CPI 同比上涨 3.3%（前值 4.3%），连续 3 个月回落，为去年 10 月以来新低，

猪肉、鸡蛋、蔬菜等食品价格下降，是 CPI 涨幅回落的主要原因。4 月 PPI 同比下降 3.1%，

降幅比上月扩大 1.6 个百分点，创 2016 年 5 月以来新低，主要受原油价格大幅下跌，石油天

然气开采、煤炭加工、化工原料等行业降幅扩大的影响。进入下半年，随着生猪生产加快恢

复，以及蔬菜、水果供应旺季的到来，CPI 涨幅有望继续回落，通胀压力整体可控。受新冠肺

炎疫情的影响，全球经济大幅下滑，国外需求萎缩，大宗商品价格下跌，工业通缩压力加大，

扩大内需是当务之急。 

3. 节后融资余额连续两周回升，沪深股通资金再次净流入 

节后股市温和上涨，沪深两市融资余额小幅回升。截止 2020 年 5 月 14 日，融资余额报

10394.58 亿元，较上周增加 154.31 亿元。 

随着国内股市企稳，节后沪深港通北上资金再次净流入。截止 2020 年 5 月 14 日，沪股

通资金本周净流入 0.1 亿元，深股通资金净流入 28.58 亿。 

 

图 1. 中国 5 月 CPI、PPI  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. 经济参考报头版刊文称，在疫情背景下，国有企业要在复工复产进程中起到生力军、主力军作用，要善于从眼前的危机和

挑战中创造机遇，不断发展新模式、新业态、新技术、新产品，把握好制造业转型发展的新机遇，开辟“四新”发展的新局面。 

2. 中国人民银行、银保监会、证监会、外汇局发布《关于金融支持粤港澳大湾区建设的意见》，从促进粤港澳大湾区跨境贸易

和投融资便利化、扩大金融业对外开放、促进金融市场和金融基础设施互联互通、提升粤港澳大湾区金融服务创新水平、切实防

范跨境金融风险等五个方面提出 26 条具体措施。 

3. 受美国总统特朗普发表关于支持强势美元的言论，以及避险情绪的支撑，美元指数反弹，非美货币普遍承压，人民币汇率

小幅贬值。截止周四，离岸人民币汇率报 7.1090，较上周下跌 0.35%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 4 月制造业 PMI 小幅回落，固定资产投资和工业生产继续恢复，社融规模和货币增速超预期回升，

CPI 涨幅延续回落，PPI 降幅扩大。受新冠肺炎疫情的影响，全球经济大幅下滑，外需存在进一步萎缩的可能，工业通缩压力加大，

扩大内需是当务之急。央行 2020 年一季度货币政策执行报告指出，稳健的货币政策要更加灵活适度，根据疫情防控和经济形势的

阶段性变化，把握好政策力度、重点和节奏。加强货币政策逆周期调节，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，运用总

量和结构性政策，引导贷款市场利率下行。今年以来，央行已实施三次降准，释放长期资金 1.75 万亿，增加再贷款再贴现额度 1.8

万亿，引导金融机构加大对实体经济的支持力度，信贷和货币增速大幅回升，宽货币正在向宽信用领域传导。 

影响风险偏好的因素多空交织，有利于因素在于，政策面不断强化稳增长预期，全国两会即将召开，有利于提升风险偏好。

不利因素在于，市场对国外疫情二次反弹的担忧升温，短期将抑制风险偏好。                                                                                                                                                                                                                                                                                        

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 4 月非农就业大幅下降，失业率上升至两位数，美联储多位官员发表鸽派讲话，将提供更多工具支持经济，

美股承压回落，贵金属黄金、白银维持高位震荡。国内方面，央行一季度货币政策执行报告，要求把恢复经济发展放在更加突出

的位置，政策面不断强化稳增长预期，本周股指期货维持强势震荡。截止周五，IF 加权最终以 3845.2 点报收，周跌幅 1.85%，振

幅 2.95%；IH 加权最终以 2.25%的周跌幅报收于 2760.4 点，振幅 3.32%；IC 加权本周跌幅 0.81%，报 5339 点，振幅 2.21%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 20 周线附近遇阻回落，跌破 40 周线，连续反弹后存在回调的要求。年初新冠肺炎疫情打乱了股指原来

的运行节奏，但很快得到修复，股指中期反弹思路不改。 

 

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 4000 关口附近承压回落，未能有效突破半年线压力，短期或进入调整。但下方受到年线、60 及 20 日线

支撑，预计调整的空间有限，等待低吸机会。 

 

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 

从趋势上来看，上证指数受到 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，下方受到 2019 年 1 月低点 2440

与 2020 年 3 月低点 2646 连线的支撑，整体运行在三角整理中。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 8262 手至 132453 手，成交量增加 26492 手至 104290 手；IH 合约总持仓报 60687

手，较上周增加 317 手，成交量增加 6711 手至 34785 手；IC 合约总持仓较上周减少 4836 手至 184076 手，成交量增加 22073 手至

129152 手。数据显示，期指 IF、IC 合约持仓量和成交量较上周明显增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 37 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 319 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 1021 手。海通、国泰君安 423/1323 手，中信、海通 IC 总净空持仓减少 403/998 手，从会员持仓情况来看，主力持仓

传递信号总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：疫情防控成效进一步巩固，宏观政策加大调节力度，企业复工复产加快推进，经济秩序逐渐恢复，股

指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 4 月制造业 PMI 小幅回落，固定资产投资和工业生产继续恢

复，社融规模和货币增速超预期回升，CPI 涨幅延续回落，PPI 降幅扩大。受新冠肺炎疫情的影响，全球经济大幅下滑，外需存在
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进一步萎缩的可能，工业通缩压力加大，扩大内需是当务之急。央行 2020 年一季度货币政策执行报告指出，稳健的货币政策要更

加灵活适度，根据疫情防控和经济形势的阶段性变化，把握好政策力度、重点和节奏。加强货币政策逆周期调节，把支持实体经

济恢复发展放到更加突出的位置，运用总量和结构性政策，引导贷款市场利率下行。今年以来，央行已实施三次降准，释放长期

资金 1.75 万亿，增加再贷款再贴现额度 1.8 万亿，引导金融机构加大对实体经济的支持力度，信贷和货币增速大幅回升，宽货币

正在向宽信用领域传导。影响风险偏好的因素多空交织，有利于因素在于，政策面不断强化稳增长预期，全国两会即将召开，有

利于提升风险偏好。不利因素在于，市场对国外疫情二次反弹的担忧升温，短期将抑制风险偏好。                                                

短期展望（周度周期）：欧美股市连续下跌， 风险偏好明显下降，股指期货短期进入调整阶段。IF 加权在 3 月缺口 3952-3990

附近承压回落，未能有效站上半年线，但下方受到年线、60 及 20 日线的支撑，预计调整空间有限。IH 加权反抽 20 周线遇阻回落，

连续反弹后存在回调的要求，关注 2690 一线支撑。IC 加权上有压力、下有支撑，整体维持在 5250-5450 区间震荡。上证指数在 2900

关口上方承压回落，上方面临年线、半年线的压制，预计短期突破的可能性较小。 

2.操作建议 

国外疫情二次反弹的担忧，对市场造成干扰。全国两会将于 5 月 21-22 日召开，政府工作报告或出台关于进一步稳增长的措施，

期间维稳预期将对风险偏好形成支撑，股指短期维持震荡偏多的思路。 
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