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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 2 月官方、财新制造业 PMI 双双回升 

国家统计局公布的数据显示，今年 2 月官方制造业 PMI 录得 50.2，较上月回升 0.1 个百

分点，财新制造业 PMI 上升至 50.4（前值 49.1），重返扩张区间。从企业规模看，大、中型企

业 PMI 分别为 51.8%和 51.4%，比上月上升 0.2 和 0.9 个百分点，小型企业 PMI 降至 45.1%

（前值 46），连续 3 个月下滑，创 2020 年 3 月以来新低。表明大中型企业经济活动有所加快，

但小型企业景气度持续走弱，宏观政策仍需加大对小微企业的支持。从分类指数看，生产指数

为 50.4，较上月回落 0.5 个百分点，新订单指数上升至 50.7，去年 8 月以来首次高于临界值，

新出口订单指数为 49（前值），创去年 5 月以来新高。数据显示，生产连续放缓，但仍保持在

扩张区间，下游需求显著回升，稳增长政策的效果逐步显现，一季度经济有望平稳开局。 

2. 央行减量开展逆回购操作，货币市场利率波澜不惊 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行共开展 3800 亿 7 天期逆回购操

作，因有 8100 亿逆回购到期，当周实现净回笼 4300 亿。货币市场利率小幅下行，7 天

回购利率下降 15BP 报 2.15%，7 天 shibor 下降 28BP 报 2.0480%。 

3. 沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金整体净流入 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2022 年 3 月 3 日，融资余额报 16334.42 亿元，较

上周增加 19.74 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2022 年 3 月 3 日，沪股通资金本周累计净流入 48.63

亿元，深股通资金累计净流出 10.46 亿元。 

 

图 1. 中国 2 月制造业 PMI 

  

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究  资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.全国政协大会新闻发言人郭卫民表示，今年外贸领域确实存在很多不确定、不稳定性因素，稳定外贸面临很大

压力，但仍然可以看到我国外贸基础雄厚，有很大的韧劲，今年外贸运行有望保持在合理区间。 

2.央行金融稳定局文章指出，金融体系长期积累的风险点得到有效处置，金融风险整体收敛、总体可控。有效遏

制境内虚拟货币交易炒作风气，中国境内比特币交易量全球占比从 90%以上迅速下降至 10%。 

3.俄乌第二轮会谈结束，乌克兰方面表示没有获得期待的谈判结果。俄乌一致同意尽快召开第三轮谈判，乌克兰

方面称第三轮会谈将于下星期开始。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 2 月官方制造业 PMI 大幅回升，财新制造业 PMI 重返枯荣线上方，生产连续放缓，但

仍保持在扩张区间，需求明显回暖，表明稳增长政策的效果开始显现，一季度经济有望平稳开局。中央政治局会议指

出，今年工作要坚持稳字当头、稳中求进，要加大宏观政策实施力度，稳定经济大盘。坚定不移深化改革，激发市场

主体活力。深入实施创新驱动发展战略。坚定实施扩大内需战略，推进区域协调发展和新型城镇化。扩大高水平对外

开放，推动外贸外资平稳发展。防范化解金融风险，守住不发生系统性风险的底线。全国两会陆续召开，期待政府工

作报告出台更多有关稳增长的措施。预计今年财政赤字率将适度上调，新一轮减税降费政策有望落地，上半年财政支

出将显著加快。今年新增地方专项债发行前置，形成更多实物工作量，有助于拉动基建投资增长，充分发挥经济托底

的作用。货币政策坚持以我为主，不会因美联储等其他国家央行加息而收紧，根据经济形势变化相机进行灵活调整，

若经恢复不及预期，不排除再次降准的可能。 

影响风险偏好的因素多空交织，全国两会陆续召开，期间维稳预期有助于支撑风险偏好。俄乌谈判未达预期效果，

局势尚不明朗，美联储 3 月议息会议临近。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，俄罗斯对乌克兰采取特别军事行动以来，避险情绪螺旋式上升，全球股市承压，贵金属黄金、白银

大涨，金融市场波动加剧。国内方面，今年 2 月制造业 PMI 大幅回升，全国两会于 3 月 4 日陆续召开，期待更多有

关稳增长的措施出台，股指短线再次探底。截止周五，IF 加权最终以 4489.2 点报收，周跌幅 1.57%，振幅 3.08%；

IH 加权最终以 0.15%的周跌幅报收于 3067.6 点，振幅 2.76%；IC 加权本周跌幅 0.10%，报 6761.8 点，振幅 1.91%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 4 周维持在 4480-4650 区间震荡，下方受到 2019 年 1 月低点 2943 与 2020 年 2020 年 3

月低点 3446 连线支撑，反复震荡筑底后有望企稳反弹。  

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

日线方面，IF 加权反抽 20 日线承压回落，短期或考验前期低点 4510-4480 一线支撑，短期维持反复震荡筑底的
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可能性较大，待压力充分消化后有望向上突破。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IC 快速下跌暂时告一段落，IF、IH 进入前期震荡区间底部支撑，去年 12 月中旬开启的下跌趋势

或已接近尾声，反复震荡筑底后开启中期反弹的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 13701 手至 204189 手，成交量减少 36328 手至 80195 手；IH 合约总持

仓报 99287 手，较上周减少 11723 手，成交量减少 21667 手至 38811 手；IC 合约总持仓较上周减少 15288 手至 293714

手，成交量减少 49312 手至 62163 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 成交量和持仓量均较上周大幅下降，表明资金流

出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 合约前五大多头持仓 61198 手，前五大空头持仓 88143 手；IH 合约前五大多头持

仓 26728 手，前五大空头持仓 41144 手；IC 合约前五多头持仓 103748 手，前五大空头持仓 130233 手。从会员持仓情

况来看，空头持仓整体占优，但空头持仓减少大于多头，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：同花顺  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）：稳增长政策进一步加码，为一季度经济平稳开局注入信心和动力，股指春季行情逐步展

开。近期公布的数据显示，今年 2 月官方制造业 PMI 大幅回升，财新制造业 PMI 重返枯荣线上方，生产连续放缓，但
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仍保持在扩张区间，需求明显回暖，表明稳增长政策的效果开始显现，一季度经济有望平稳开局。中央政治局会议指

出，今年工作要坚持稳字当头、稳中求进，要加大宏观政策实施力度，稳定经济大盘。坚定不移深化改革，激发市场

主体活力。深入实施创新驱动发展战略。坚定实施扩大内需战略，推进区域协调发展和新型城镇化。扩大高水平对外

开放，推动外贸外资平稳发展。防范化解金融风险，守住不发生系统性风险的底线。全国两会陆续召开，期待政府工

作报告出台更多有关稳增长的措施。预计今年财政赤字率将适度上调，新一轮减税降费政策有望落地，上半年财政支

出将显著加快。今年新增地方专项债发行前置，形成更多实物工作量，有助于拉动基建投资增长，充分发挥经济托底

的作用。货币政策坚持以我为主，不会因美联储等其他国家央行加息而收紧，根据经济形势变化相机进行灵活调整，

若经恢复不及预期，不排除再次降准的可能。影响风险偏好的因素多空交织，全国两会陆续召开，期间维稳预期有助

于支撑风险偏好。俄乌谈判未达预期效果，局势尚不明朗，美联储 3 月议息会议临近。 

短期展望（周度周期）：俄罗斯对乌克兰采取特别军事行动，避险情绪螺旋式上升，风险偏好持续受到抑制，股指

短期反复探底。IF 加权反抽 20 日线承压回落，或考验前期低点 4510-4480 一线支撑，短期维持反复震荡筑底的可能

性较大。IH 加权下方受到前期低点 3002-3039 连线支撑，整体运行在三角收敛区间。IC 加权整体延续反弹，重心缓

慢上移，上方面临 40 日线压力，关注能否有效突破。上证指数站上 5、10、20 日线，整体维持在 3400-3500 区间震

荡，待压力充分消化后有望向上突破。 

2.操作建议 

俄乌局势尚不明朗，风险偏好仍将受到抑制。全国两会于 3 月 4 日陆续召开，两会期间以维稳为主，期待政府工

作报告出台更多有关稳增长的措施，股指春季行情依然可期，维持逢低偏多的思路。 
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