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股指: 下半周选择突破方向，谨慎观察勿冒进 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 工业惨淡、消费回落、投资回升，经济维持缓慢探底 

中国 1-2 月固定资产投资同比增长 10.2%（前值 10.0%），

为 20 个月来首次回升，稳增长措施效果显现及房地产投资回

升是主因；工业增加值同比 5.4%（前值 5.9%），创 08 年 11 月

以来新低，主要受传统行业结构调整、去产能、去库存、外需

低迷等因素的影响；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。 

在供给侧改革背景下，传统工业、投资增速仍将不断下

滑，消费总体保持平稳较快增长，产业结构调整持续推进。因

此我们判断经济增速仍在缓慢探底，稳增长政策将持续发力。 

2. 出口跌幅扩大、进口降幅收窄，贸易顺差创新低 

中国 2 月出口同比-20.6%（前值-6.6%），外需持续低迷是

出口下滑的主要原因；进口同比-8.0%（前值-14.4%），进口降

幅收窄得益于大宗商品价格企稳，企业补库存积极性提高。贸

易顺差大幅下滑，创 11 个月以来新低。进出口数据疲软反映

了全球经济放缓，内外需不振，外贸收缩对经济增长持续造成

拖累。  
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3. CPI 加速回升、PPI 降幅继续收窄，制约降息空间 

中国 2 月 CPI 同比 2.3%（前值 1.8%），创 19 个月新高，

寒潮天气和春节因素是推升 CPI 大幅回升的主要原因；PPI 同

比-4.9%（前值-5.3%），连续 48 个月下滑但降幅继续收窄，主

要原因是部分工业品出厂价格涨幅扩大或降幅缩小。 

PPI 降幅继续收窄，工业通缩压力有所缓解。CPI 快速回

升，实际利率已成负值，使得降息空间受限，但 CPI 仍处于 3%

的目标范围内，天气和季节性因素影响居多不宜过分解读。 

4. 金融数据不及预期，信贷大规模投放被证伪 

中国 2 月新增人民币贷款 7266 亿元（前值 2.51），预期

1.2 万亿元；社会融资规模 7802 亿元（前值 3.42），预期 1.85

万亿元。1 月天量信贷之后，市场普遍预测一季度信贷将维持

高投放，但 2 月信贷和社融大幅回落，不及预期，说明银行年

初冲量、外债转内债等季节性、短期因素是主因，类似 09 年

信贷持续放水的大规模刺激被证伪。 

5. 资金面相对平稳，货币市场利率波澜不惊 

本周央行共开展 950 亿 7 天逆回购，当周净回笼资金

1750 亿，节前投放的大量逆回购已回收完毕。由于央行降准

0.5 个百分点，释放流动性约 7000 亿，平抑了资金面的紧张压

力，货币市场利率波澜不惊。7 天回购利率小幅下行 1BP，报

2.3248%；7 天 shibor 小幅下降 1BP，报 2.2820%。 

本周沪深两市成交清淡，融资余额小幅下降，为连续三周

下降。截止 3 月 10 日，融资余额报 8367.54 亿元，与上周相

比小幅减少 174.66 亿元，回到 14 年 12 月份的水平。 

上周证券保证金净流入 685 亿，为连续三周净流入，表明

投资热情正在逐步回升。但从净流入的金额来看，波动幅度不
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大，也说明了部分投资者的谨慎态度。 

上周新增投资者开户数 42.36 万，较前一周环比增加

8.92%。但期间参与交易的投资者数量环比减少 0.6%，表明谨

慎情绪升温，投资活跃度有所下降。 

春节过后，沪股通一直处于净流入状态。本周沪股通资金

小幅净流入 33.52 亿元，3 月以来累计净流入 85.93 亿元。截

止 3 月 4 日，沪股通净流入 12.17 亿。  

图 1 主要宏观数据变动趋势 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.央行行长周小川记者会表示：更多依靠内需，不会过度

依靠出口实现 GDP 增长；保持稳健的货币政策，没有必要过度

刺激来实现目标；汇率市场情绪回归理性、正常、基本面的趋
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势，没有特殊情况还会继续下去 。 

2. 证监会主席刘士余在回答市场最关心的注册制推出问题

时表示：注册制必须要推出，但不可以单兵突进，改革需要相

当完善的法制环境，配套的改革需要相当长的时间。 

3. 刘士余在回答关于中证金退出问题时表示：未来较长

时间谈中证金退出为时尚早，今后当陷入市场完全失灵的情景

时，仍然应当果断出手。 

4. 在回答关于熔断机制的问题时，刘士余表示：熔断机

制推出后客观上造成了助跌的效果，效果与初衷背离。未来几

年市场主体结构不会发生根本性的变化，也不具备推行熔断机

制的基本条件。 

5. 周五，人民币兑美元即期随中间价大幅上涨 0.27%突破

6.5 关口，报 6.4985 元，本周累计上涨 0.44%。中间价大涨逾

200 点创年内新高。 

（三）基本面综述 

2 月经济增长与金融信贷数据疲软，偏利空。进出口数据

大幅不及预期，工业惨淡、消费回落、投资回升，经济延续缓

慢探底，对股指估值形成拖累；CPI 加速回升，实际利率已为

负值，美联储年中加息概率上升，使得央行货币政策操作掣

肘，制约降息空间；2月信贷大幅下降，不及预期，信贷放

水、大规模刺激被证伪。 

刘士余讲话总体有利于稳定市场预期，中性偏多。注册制

被无限期延期，市场失灵仍会干预。 

我们认为，两会后压制风险偏好的因素在增加，将抑制股

指估值水平：供给侧改革开始落实推进，信用风险事件将增

多；美联储 4月、6 月加息预期将再起；大宗商品的反弹的逻

辑将接受 1季度经济数据证实或证伪。综上，下周基本面总体

中性偏空。 
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二、波动分析 

1.一周市场综述 

两会期间供给侧改革是市场关注的热点，在去产能、去库

存等改革预期的推动下，大宗商品价格出现了强劲反弹。本周

黑色商品市场呈现强势上涨，波动剧烈，带动钢铁、煤炭等资

源板块大幅上涨。欧洲央行全线降息并扩大 QE 规模，对内盘

影响有限，本周股指期货整体呈现窄幅震荡的态势，充分体现

了两会期间行情以维稳为主。截止周五，IF 加权最终以

2933.2 点报收，周跌幅 2.34%，振幅 6.05%，波动幅度显著收

窄；IH 加权最终以 2.61%的周跌幅报收于 2026.8 点，报收小

阴线，振幅 5.38%；IC 加权本周跌幅 1.21%，报 5238.2 点，振

幅 7.88%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1603 3090.2 3135.6 2961 2986.6 -2.16% 30618 

IH1603 2117 2136 2025 2052.8 -2.29% 12551 

IC1603 5567 5717.6 5321 5413.2 0.71% 18117 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3109 3130.9 2982.17 3018.28 -2.44% 

上证 50 2122.55 2133.56 2037.29 2070.72 -2.43% 

中证 500 5686.69 5788.47 5433.32 5508.98 -2.00% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，指数之间出现分化，主板高位回调，中小板底

部震荡。具有领先意义的指标 IH 加权继上周大涨之后，本周

呈现高位震荡的走势，鉴于累积的获利盘和前期套牢盘需不断

消化，上行阻力逐渐加大。IF 加权上方受到 10 周线的压制，

上攻受阻后报收小阴线。领先指标创业板指数周线底部报收十

字星，整体处于低位震荡。上证指数两次探底 2638，企稳反弹

后再次受阻，显示 2930-3000 点压力较大，若不能有效突破则
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有再次探底甚至破位下跌的风险。总体来说，期现指数整体处

于窄幅震荡的走势，两会期间以维稳为主，暴涨暴跌的可能性

较小。但下周两会结束，股指面临方向性选择的概率增加。 

图 3 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IH 加权本周呈现冲高回落的走势，但下方受到

10、20 日均线的支撑。IF 加权冲击节前高点后遇阻回落，高

位展开震荡，从技术上看空头略微占优。上证指数表现相对弱

于期指，在未向上冲击节前高点 2933 的情况下，开始震荡回

调，跌破 10、20 日均线，日线重心不断下移，但成交量逐渐

萎缩至 1300 以下的地量，若能持续缩量则形成短期底部的概

率增加。综上，期现指数经过强式反弹后，进入窄幅震荡模

式，一方面目前市场处于弱势，急涨之后有调整的要求，另一
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方面前期套牢盘较多压力较大。两会期间行情以维稳为主，在

国家托市干预的情况下，股指走势难免有失真的情况。下周两

会结束，市场回归正常，股指面临方向性选择的概率增加。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

经历三轮股灾，股指处于熊市无疑。在熊市周期中，下跌

是主要趋势，反弹只是次要趋势。期现指数虽出现阶段性底

部，短期展开企稳反弹，但技术上仍未摆脱下跌趋势的压制，

还处于熊市基调之中。当前股指面临方向性选择的概率在增

加，再次探底后企稳反弹或跌破前期低点再创新低皆有可能，

但应明确，本轮熊市的终极底部仍未到来。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分 

本周 IF、IH 合约总持仓均较上周小幅减少，而 IC 合约总
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持仓小幅增加。期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 1164 手至

46888 手，成交小幅减少 4752 手至 12.3 万手；IH 合约总持仓

报 19392 手，减少 1382 手，成交减少 3418 手至 46370 手；IC

合约总持仓增加 2022 手至 27958 手，成交减少 3870 手至

91225 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

93 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 373 手；IC 前五大主力

总净空持仓增加 102 手。海通 IF 合约总净空持仓增加 124

手，中信 IH 总净空持仓增加 224 手，国泰君安 IC 总净空持仓

增加 102 手。从主力会员持仓情况来看，三大期指持仓传递信

号总体偏空，会员持仓之间相互矛盾。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：中期基本面缺乏能够带动股指走出熊市的新动

能。经济延续缓慢探底，对股指估值形成拖累；货币政策转向

略偏宽松，对估值提升效用边际改善，但 CPI 加速回升，制约

降息空间；注册制短期内不会推出，但推出时间不确定，金融

数据大幅不及预期，压制风险偏好；中证金短期不会退出，熔

断不具备实施条件，有利于稳定市场情绪。基本面总体中性偏
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空。技术面期现指数仍处于熊市周期，虽短期企稳，但属于熊

市中的阶段性反弹性质，目前仍在上证 2638-3000 之间区间震

荡。 

短期展望：两会后压制风险偏好的因素在增加，将抑制股

指估值水平：供给侧改革开始落实推进，信用风险事件将增

多；美联储 4月、6 月加息预期将再起；大宗商品的反弹的逻

辑将接受 1季度经济数据证实或证伪。上证指数强式反弹后进

入窄幅震荡，短期有调整的要求。两会已进入尾声，下周二两

会结束后，股指面临方向性选择。倾向于认为弱势震荡后有望

再度回落探底，继续震荡筑底过程。 

2.操作建议 

稳健操作：等待股指选择方向，谨慎观望为主。 

激进操作：跟随市场方向选择。或逢冲高减持多单，不追

涨。 

3.止损设置：有效破位上证 2638 ，多单坚决止损。 
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邮编：310004 

地址：杭州市绍兴路168号1406-

1408室 

上海东方路营业部 

业务电话：021- 61017395 

传真：021-61017336 

邮编：200120 

地址：上海市浦东新区东方路69号

裕景国际商务广场A楼2112室 

重庆营业部 

业务电话：023 - 67917658 

传真：023-67901088 

邮编：400020 

地址：重庆市江北区西环路8号1幢8-

2号 

 

 无锡营业部 

业务电话：0510- 82829687 

传真：0510-82829683 

邮编：214000 

地址：无锡市天山路8号1301室 

南通营业部 

电话：0513-55880598 

传真：0513 - 55880517 

邮编：226000 

地址：南通市环城西路16号6层603-

2、604室 

成都分公司 

电话：028-68850966 

邮编：610000 

地址：成都市高新区天府二街138号

1栋28层2803、2804号 

       


