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内容提要： 

 中国经济增长整体延续缓慢探底走势。但 4 月经济或有小幅回

暖，企业盈利温和改善，对估值的拖累作用减弱，但需接受一季

度经济数据的检验。转型期经济增长对股指估值不是决定性因

素。 

 央行货币政策取向明显转向宽松，继降准之后下调 MLF（中期

借款便利）利率，引导市场利率下行。美联储 4 月加息几无可

能，人民币汇率的掣肘因素消除，为中国央行再度降息降准打开

了时间窗口，有利于提升股指估值水平。 

 影响风险偏好的有利因素包括：继注册制暂缓、战新板搁置之后，

证金公司恢复转融资业务并降低费率，股市政策转向友好；美联

储 4 月加息概率微乎其微、美元弱势运行、人民币汇率走强。 

 影响风险偏好的不利因素包括：供给侧改革推进落实过程中信用

风险事件增多；A 股扩散指数、苏富比股价等反映市场情绪的量

化指标还不具备典型的历史性底部特征。 

 影响股指估值的决定性因素是风险偏好。4 月份影响风险偏好的

因素总体偏多，支持股指延续反弹节奏。 

 历史经验显示，熊市周期最短为一年，若按此规律本轮熊市周期

最快要 6 月份才能结束。未来若有 C 浪下跌，底部应在上证

2450-2500。但经过三轮股灾后，股指已经接近市场底部区域。

目前股指处于中级反弹阶段，已突破双底颈线位上证 2930，4

月初反弹趋势有望延续，双底突破后的理论目标在上证 3200。 

 预计 4 月股指运行节奏以反弹—震荡为主，运行区间上证 2750

—3250。鉴于时间空间上熊市周期都接近结束，因此不建议过

分看空后市，整个 2 季度中线资金可逢低分批战略性建立多单。 

         先反弹后震荡的概率大 股指期货 
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第一部分 基本面分析 

对于股指的基本面分析，本文根据 DDM 估值模型，从估值驱动因素出发，定性或定量

分析股指估值的边际变化。我们着重分析经济增长、无风险利率和风险溢价/风险偏好对股指

估值的影响。 

一、经济增长暂时企稳，对股指估值的拖累减弱 

中国经济增长整体延续缓慢探底走势。但最新公布的先行指标 3 月 PMI 数据大幅回升至

分水岭之上，工业企业利润也大幅改善，表明经济出现短期企稳迹象。我们判断 4 月经济小幅

回暖。 

制造业、工业利润及投资回升。3 月官方制造业 PMI 回升至 50.2（前值 49.0），自去年 8

月以来首次返回枯荣线上方；1-2 月工业利润同比增长 4.8%（前值-2.3%），终结一年的负增长。

固定资产投资同比增长 10.2%，较前值回升 0.2 个百分点。制造业扩张、工业利润回升，反映

稳增长持续发力、房地产投资回暖、企业投资意愿改善，我们预计 4 月份投资增速或因下游需

求的回暖而小幅回升。 

消费小幅回落但保持平稳增长。1-2 月消费品零售增长 10.2%（前值 11.1%），汽车、家电

消费增速回落是主因。消费支出对 GDP 的贡献率不断上升，表明中国经济转型持续推进，产

业结构不断优化。我们预计 4 月消费受清明、五一假日因素的刺激而回升，继续保持平稳增长。 

出口跌幅扩大、进口降幅收窄。2 月出口同比-20.6%，较 1 月的-6.6%大幅下滑，主要原因

是外需持续低迷，而人民币汇率回稳也在一定程度上对出口产生抑制；进口同比-8.0%，跌幅

较前值收窄 6.4 个百分点，主要得益于大宗商品价格企稳，企业补库存积极性提高。在全球贸

易增长停滞的背景下，预计 4 月进出口将随着生产旺季的到来而有所回暖，但仍维持低位运行。 

综上所述，4 月经济增速或因投资加快而小幅回升，对股指估值的拖累减弱。大宗商品价

格反弹改善企业盈利预期，也有利于提升估值水平。但转型期经济增长对股指估值不是决定性

因素。 

二、货币政策取向再度转向宽松，有利于提升股指估值水平 

分母端无风险利率下降有利于提升股指的估值水平，反之则降低估值水平。 

春节过后，周小川在 G20 会议上首次承认货币政策略偏宽松，表明央行货币政策取向再

度转向宽松。继 2 月 29 日全面降准之后，央行于 3 月 16 日下调各期限 MLF（中期借款便利）

利率 0.25 个百分点，引导中长期利率下行，降低企业融资成本。 

3 月底耶伦态度显著偏向鸽派，美联储 4 月加息的可能性微乎其微。由此将导致美元走弱，

人民币走强，制约中国央行货币政策操作空间的本币稳定因素已经消除，为中国央行再度降息

降准打开了时间窗口。 
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无风险利率自 2014 年 11 月以来不断下降，目前维持低位运行。截止 3 月 30 日，5 年期

国债收益率 2.4718%，10 年期国债收益率 2.8362%，较 3 月 1 日分别下行 15 和 2 个基点。季

末监管考核、上缴存准等因素导致月末资金面偏紧，货币市场利率飙升。3 月 30 日 7 天回购

利率报 2.7877%，较 29 日大幅上行 27 个基点。为应对资金面的紧张压力，央行月末加大了逆

回购的投放力度，最后两周共开展 6350 亿 7 天期逆回购，实现净投放 850 亿元。 

综上所述，货币政策显著转向宽松，再度降息降准的时间窗口打开，无风险利率低位运行，

有利于在 DDM 估值模型的分母端提升股指估值水平。 

图 1.经济增速缓慢探底  图 2.无风险利率维持低位 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所  资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、风险偏好分析 

在股指的估值模型中，风险偏好提升、风险溢价下降将从分母端直接提升估值水平；反之，

将降低估值水平。 

我们认为造成股灾 3.0的主要原因就是风险偏好的急剧下降。监管层对于注册制推出时间、

新股发行数量和节奏、大股东减持等市场最为关切的问题，始终没有明确的说法。预期不明确

导致投资者对于 A 股估值体系重建的担忧加重，极大压低了风险偏好。 

而两会过后股指开启了中级反弹行情，主要原因则是风险偏好的显著回暖。继注册制暂缓、

战略新兴板被删除之后，证金公司恢复转融资业务并降低费率，股市政策转向友好。再者美联

储 3 月不加息，并将年内加息预期从 4 次降为 2 次。4 月加息概率微乎其微，美元走弱、人民

币汇率走强，以上事件显著改善了风险偏好，成为驱动股指向上的主要逻辑。 

（一）风险偏好影响因素分析 

影响风险偏好的有利因素包括： 

1.改革进展。供给侧改革、国企改革、财税改革、户籍改革等系列改革必须真正落实，取

得超预期的进展才能边际改善风险偏好，因此需关注相关改革措施的出台。 

2.注册制暂缓、战新板搁置。刘士余讲话注册制不可以单兵突进，改革需要相当长的时间，

表明注册制被无限期延期。证监会表态战略新兴板要深入研究论证，预示短期不可能推出。我

们认为，4 月份注册制、战新板对风险偏好的压制效应基本消除。 

3.人民币汇率。811 汇改以来人民币经历了两轮暴贬，极大地降低了风险偏好。近期中国
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高层频频表态人民币汇率将保持基本稳定，不存在持续贬值的基础。美联储 4 月加息预期消退，

人民币汇率走强，本币汇率因素在 4 月份对风险偏好影响偏多。 

4.美联储加息。继鸽派声明发布之后一周，美联储 17 位 FOMC 成员中有 5 位公开呼吁 4

月加息。但之后美联储主席耶伦表示全球经济存在风险，美国经济数据喜忧参半，加息应谨慎。

耶伦讲话鸽派立场明显，使得 4 月加息概率微乎其微，极大地提升了风险偏好。联邦基金利率

期货最新数据显示，美联储 4 月加息概率下降至 5%，6 月、7 月、9 月、10 月加息概率分别降

至 30%、43％、50%、54%，12 月概率降至 65%。 

5.美元指数休整。随着美联储 4 月加息概率的显著下降，美元指数将继续维持弱势休整格

局，有利于风险偏好的回升。 

影响风险偏好的不利因素在于，供给侧改革推进落实的过程中，信用风险事件将增多，但

短期尚未看到。预计 4 月份这一因素对风险偏好的影响较为有限。 

综上，4 月份影响风险偏好的因素总体偏多，有利于股指延续当前的反弹行情。 

（二）风险偏好量化分析 

鉴于对风险偏好的分析往往局限于定性分析，缺少数据支撑，我们参考莫尼塔研究，选择

一些指标对风险偏好进行量化研究。我们的结论是：衡量市场情绪的量化指标目前依然偏高，

不具有典型的历史性底部特征，指数调整可能仍未到位。 

1.量化指标依然偏高 

图 3. A 股扩散指数尚未回落至底部位置  图 4. A 股月换手率所处位置依然偏高 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

截止 3 月 30 日，A 股扩散指数为 3.32，与 2 月相比略有上升。虽已接近零轴，但仍高于

-10 至-5 这一历史底部区间。我们认为目前扩散指数还没有到达历史底部所在的区间，市场情

绪还需不断地被消磨，风险偏好也没有降到历史低位。 

当前 A 股的换手率为 22%，相比历史底部的换手率 10%上下所处位置相对较高，不具有

典型的历史性底部的特征。 

截止 3 月 30 日，上证指数的日涨跌幅波动率为 40%，远高于 10%-20%历史性底部区间，

从指数波动率的角度说明，当前指数还不具备市场底部的显著特征。 
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2.苏富比股价处于技术弱势 

作为衡量全球风险情绪的指标之一，我们用苏富比公司的股价来反应当前的风险偏好情况。

我们统计了 2008 年以来苏富比公司股票价格出现拐点的时间分别是，2008 年 12 月、2010 年

6 月、2012 年 10 月、2014 年 7 月，与我国股票市场出现底部拐点的时间基本吻合。期间对应

股价区间为 20-30 元，截止 3 月 30 日，苏富比股价为 25.46 元，虽然位于这一区间，但在全球

熊市基本面因素的影响下，股价还有下降的空间，表明风险偏好还在不断下降。 

图 5. 上证指数日涨跌幅波动率仍处于较高位置  图 6. 苏富比股价侧面反应了当前风险偏好程度 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

第二部分 波动分析 

一、趋势分析 

IF 加权 3 月走出超跌后的修复性反弹行情。从周线来看，重心不断上移，K 线组合构成小

圆弧底形态，MACD 指标向上形成金叉，短期反弹趋势明显。但 IF 加权技术上仍处于熊市周

期，受到下降趋势线的压制。从上证指数周线组合来看，5 周线上穿 10 周线，形成了周线级

别的反弹趋势。综合来看，期现指数均已进入周线级别的阶段性反弹趋势，但长期来看仍处于

熊市周期，长期均线依然在向下运行，均线走平将是熊市进入尾声的特征。 

日线方面，IF 加权已突破前期震荡箱体，反弹趋势并未被破坏。上证指数二次探底 2638

后企稳反弹，突破前期震荡箱体及 2930 颈线位，形成日线级别的底背离，双底突破后的理论

目标在 3200 点。综上，期现指数双底形态基本确立，均线簇向上发散形成多头排列，短期反

弹趋势未改。经历 3 轮股灾，股指逐渐接近市场底部区域，目前正在不断探底、反弹阶段。技

术上股指仍未摆脱下跌趋势的压制，还处于熊市基调之中。但我们认为熊市已走完大半，股指

再度下跌的空间有限。 

综合来看，股指仍未摆脱熊市下跌趋势的压制，但期现指数正处于阶段性反弹过程，短期

形成日线、周线级别的反弹趋势。 
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图 7. IF 加权周 K 线  图 8. 上证指数周 K 线 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

图 9. IF 加权日 K 线  图 10.  上证指数日 K 线 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

二、目标测度分析 

股指二次探底上证 2638 后，逐渐企稳反弹，且已突破前期震荡箱体及 2930 颈线位，形成

日线级别的底背离。前期低点 2638 距离颈线位 2930 大约 300 点，因此双底突破后的理论高度

应在 3230 点；从反弹幅度来看，上证指数从前期低点 2638 已反弹约 10%，按照股灾 3.0 后 20%

的反弹幅度，则本次反弹的目标位在 3165 点；我们使用黄金分割率计算，从股灾 3.0 的起点

上证 3684 到前期低点 2638，上证指数反弹的目标位将是 0.618 和 0.5 的黄金分割位，对应点

位上证 3050、3150。 

此外从技术指标来看，上证指数日线、周线的压力位分别在 120 日线以及 20 周线，对应

点位 3200、3150。综合以上分析，我们认为本次中级反弹行情的理论目标位在上证 3200 点。  

历史经验显示，熊市周期最短为一年，若按此规律本轮熊市周期最快要 6 月份才能结束。

未来若有 C 浪下跌，根据 3 月报告中对股指下跌目标位的测量结果，底部应在上证 2450-2500。

但经过三轮股灾后，股指已经接近市场底部区域。 
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图 11. 上证指数帝纳波利理论的波浪尺测度  图 12. 上证指数黄金分割率测度 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、后市研判 

根据股指当前运行特征，我们在总结历史经验的基础上，对股指未来走势做出以下两种情

形假设：情形一，4 月初股指完成上证 3200 理论反弹目标，期间若有央行降息、降准等利好

政策出现，股指则有可能超过反弹预期目标，之后进入强势震荡；情形二，期间若无上述利好

出现，股指完成理论反弹目标后，则可能震荡回落。综上，我们预计股指 4 月运行节奏以反弹

—震荡为主，运行区间上证 2750-3250。 

图 13. 上证指数牛市的起点 2450 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第三部分 结论及建议 

4 月份影响股指估值的基本面因素中，经济增长暂时企稳，对股指估值的拖累作用减弱；

货币政策再度转向宽松，无风险利率低位运行，再度降息降准时间窗口打开，有利于提升股指

估值水平。我们认为，估值的决定性因素依然取决于风险偏好，注册制暂缓推行、战新板搁置，

股市政策转向友好，4 月份影响风险偏好的因素总体偏多，支持股指延续反弹节奏。 

历史经验显示，熊市持续的周期为 1—2 年，若按此规律本轮熊市周期最快要 6 月份才能

结束。在未摆脱熊市下降通道之前，仍需尊重趋势。未来若有 C 浪下跌，底部应在上证 2450-2500。
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但经过三轮股灾后，股指已经接近市场底部区域。目前股指处于中级反弹阶段，已突破双底颈

线位上证 2930，4 月初反弹趋势有望延续，双底突破后的理论目标在上证 3200。 

预计 4 月股指运行节奏以反弹—震荡为主，运行区间上证 2750-3250。鉴于时间空间上熊

市周期都接近结束，因此不建议过分看空后市，整个 2 季度中线资金可逢低分批战略性建立多

单。 

操作建议：月初上证 3200 点附近减持多单。稳健者耐心等待历史大底的构筑。 
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