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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 4 月 CPI 继续回升，PPI 涨幅扩大 

中国 4 月 CPI 同比上涨 0.9%（前值 0.4%），连续 3 个月回升，主要受交通、医

疗等非食品价格上涨的影响。PPI 同比上涨 6.8%（前值 4.4%），涨幅连续 4 个月扩

大，创 2017 年 11 月以来新高，铁矿石、铜、原油等国际大宗商品价格持续上涨，石

油天然气开采、有色及黑色金属冶炼行业涨幅扩大是主要原因。中期来看，工业品价

格上涨逐渐向终端消费领域传导，但生猪生产已恢复正常水平，猪肉价格有望进一

步下降，通胀压力整体可控。全球经济复苏加快背景下，国内外需求旺盛，大宗商品

价格易涨难跌，PPI 将维持高位，我国输入型通胀压力加大。 

2. 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周共开展 500 亿 7 天期逆回购操作，

当周实现零回笼、零投放。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 7BP 报

2.05%，7 天 shibor 上行 13BP 报 2.0740%。 

3. 沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金转向净流出 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2021 年 5 月 13 日，融资余额报 15220.67 亿

元，较上周增加 109.36 亿元。 

沪深港通北上资金连续四周净流入，截止 2021 年 5 月 13 日，沪股通资金本周

累计净流出 48.45 亿元，深股通资金累计净流出 14.77 亿元。 

 

图 1. 中国 4 月 CPI 和 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，
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（二）政策消息 

1. 国务院常务会议要求，要跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市场调节，应对大宗商品价格过快上涨及其连

带影响。加强货币政策与其他政策配合，保持经济平稳运行。 

2. 银保监会农村银行部就加强农村合作金融机构社团贷款监管向各地征求意见，此次加强社团贷款监管的要点

包括：严格管控新增社团贷款规模，强调社团贷款不得投向房地产业，以及政府融资平台等。 

3. 美国 4 月 CPI 创十年来新高，引发市场对货币政策从紧的预期，美元指数和美债收益率反弹，非美货币普遍

下跌，人民币汇率小幅贬值。截止 5 月 13 日，离岸人民币率报 6.4432，较上周下跌 0.56%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 4 月 CPI 回升，PPI 涨幅扩大，进出口增速双双回升，表明全球经济复苏加快背景下，

国内外需求旺盛，铁矿石、铜、原油等国际大宗商品价格持续上涨，我国输入性通胀压力加大。央行发布的 2021 年

货币政策执行报告指出，下一阶段，将珍惜正常的货币政策空间，处理好恢复经济和防范风险的关系；健全现代货币政策框架，

完善货币供应调控机制，管好货币总闸门，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，

保持宏观杠杆率基本稳定。从央行货币政策执行报告来看，我国经济已恢复至潜在产出水平，当前稳增长压力较小，货币政策将回

归常态，进入稳杠杆和防风险阶段，信贷和社融增速放缓，信用边际收紧是大概率事件，无风险利率上行或下行的空间有限，10 年

期国债收益率维持 3%-3.5%区间波动，对股指估值的影响偏中性。 

影响风险偏好的因素多空交织，美联储官员频繁发表鸽派讲话，缓和市场对缩减购债的预期，但通胀预期持续上

行，美股高位波动加剧，短期或抑制风险偏好。 

                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 4 月 CPI 创逾十年新高，加剧市场对通胀恶化的担忧，并引发市场对美联储货币政策从紧的预

期，10 年期美债收益率飙升，美股大幅下跌。国内方面，国务院常务会议要求做好市场调节，应对大宗商品价格过

快上涨及其连带影响，本周股指延续调整。截止周五，IF 加权最终以 5080.6 点报收，周涨幅 2.77%，振幅 4.17%；

IH 加权最终以 3.27%的周跌幅报收于 3485.6 点，振幅 4.33%；IC 加权本周涨幅 1.57%，报 6436.6 点，振幅 3.21%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 3 周调整，逼近前期低点 4826 一线支撑，若被有效跌破，则将考验 60 周线支撑。整体

来看，股指以快速下跌的方式完成估值回归，风险和压力得到充分释放，反复震荡筑底并酝酿反弹的可能性较大。 

 

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 加权跌破 20 日线，连续 8 周维持在 4800-5100 区间震荡，短期或再次考验区间下沿支撑，若被有

效跌破，则将继续探底。  

 

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，春节过后，股指期货高位连续大幅下跌，是对节前快速上涨的修正，仍定性为上升途中的调整。

IF、IH 加权周线、月线多头趋势没有改变，反复震荡筑底后有望重拾升势。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 2546 手至 223479 手，成交量减少 10226 手至 135014 手；IH 合约总持

仓报 84493 手，较上周减少 1261 手，成交量减少 3314 手至 52485 手；IC 合约总持仓较上周增加 7193 手至 248629

手，成交量减少 2833 手至 93605 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 668 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 1590 手，IC 前

五大主力总净空持仓减少 1412 手。中信 IF 总净空持仓减少 655 手，中信、海通 IH 总净空持仓减少 227/1620 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 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

中期展望（月度周期）：经济稳定复苏的基础不变，企业盈利持续改善，股指逐步回归合理估值区间，震荡筑底并

酝酿反弹的可能性较大。基本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 4 月 CPI 回升，PPI 涨幅扩大，进出口增速双

双回升，表明全球经济复苏加快背景下，国内外需求旺盛，铁矿石、铜、原油等国际大宗商品价格持续上涨，我国输

入性通胀压力加大。央行发布的 2021 年货币政策执行报告指出，下一阶段，将珍惜正常的货币政策空间，处理好恢复经济

和防范风险的关系；健全现代货币政策框架，完善货币供应调控机制，管好货币总闸门，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和

社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。从央行货币政策执行报告来看，我国经济已恢复至潜在产

出水平，当前稳增长压力较小，货币政策将回归常态，进入稳杠杆和防风险阶段，信贷和社融增速放缓，信用边际收紧是大概率事

件，无风险利率上行或下行的空间有限，10 年期国债收益率维持 3%-3.5%区间波动，对股指估值的影响偏中性。影响风险偏好的

因素多空交织，美联储官员频繁发表鸽派讲话，缓和市场对缩减购债的预期，但通胀预期持续上行，美股高位波动加

剧，短期或抑制风险偏好。 

短期展望（周度周期）：通胀预期持续升温，全球股市高位动荡，风险偏好急剧下降，本周股指期货全线下挫。IF

加权连续下跌，逼近前期低点 4826 一线支撑，若被有效跌破，需防范再次探底的风险。IH 加权再创新低，整体呈现

波浪式下跌走势，短期关注 3300 关口支撑。IC 加权前期高点 6429 附近承压回落，但下方受到半年线支撑，整体维持

震荡格局。上证指数再次受到前期低点 3328 与 3344 连线支撑，但反弹受到半年线压制，波动区间逐渐收窄，短期或

面临方向性选择。  

2.操作建议 

中国 4 月金融数据不及预期，M2 增速大幅回落，信用边际收紧。全球通胀加剧引发货币政策从紧的预期，外围

市场高位剧烈波动，或冲击风险偏好，股指短期或反复探底，整体延续区间震荡格局。 
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