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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. “十三五”规划纲要：着力推进供给侧改革 

“十三五”规划纲要明确今后五年中国经济保持中高速增

长，到 2020 年 GDP 和城乡居民人均收入比 2010 年翻一番。强

调在适度扩大总需求的同时，着力推进供给侧结构性改革，用

改革的办法推进结构调整，将去产能、去库存、去杠杆、降成

本、补短板放在突出位置。 

从规划纲要中可以明确，在供给侧改革背景下，去产能、

去库存是 2016 年第一要务，传统工业、投资增速将继续下滑

拖累经济增长，因此我们维持之前判断：经济增速仍在缓慢探

底，稳增长政策将持续发力，财政政策更加积极。 

2. 2 月房价涨幅扩大，分化现象持续 

2 月 70 城房价涨幅扩大，上涨城市个数继续增加。但城

市间房价涨幅差距进一步扩大，分化现象持续。同比来看，

一、二线城市房价同比平均上涨，涨幅比上月扩大；三线城市

同比平均下降，降幅继续缩小。 

3. 外汇占款降幅收窄，资本外流速度放缓 

中国 2 月外汇占款减少 2279 亿元（前值 6445 亿元），降
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幅收窄六成，主要得益于人民币汇率趋稳及春节假期等因素。

外汇占款降幅收窄表明随着政策维稳信号不断释放，前期控制

资本外流的措施逐步生效，资本外流速度放缓，人民币汇率将

逐渐回归基本面。 

4. 央行询量 MLF 操作并下调利率，维稳流动性 

央行就 MLF 操作向部分银行询量，并下调各期限利率

0.25 个百分点。一方面是应对季末考核、上缴存准造成的流动

性压力，另一方面降低实体经济融资成本，为供给侧改革营造

适宜的货币政策环境。意味着央行将更多使用 MLF、SLO、PSL

等调节工具满足中短期流动性需求，引导货币市场利率下行，

因此降低基准利率的空间受限。 

5. 资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行 

因临近季末监管考核、上缴存准等因素驱使，本周资金面

忽然偏紧，货币市场利率小幅上行。7 天回购利率小幅上行

15BP，报 2.5181%；7 天 shibor 小幅上升 1BP，报 2.2950%。

央行当周开展 2000 亿 7 天逆回购，当周净投放资金 850 亿，

以平抑资金面的紧张压力。  

本周沪深两市交投回暖，融资余额小幅回升。截止 3 月 17

日，融资余额报 8373.88 亿元，与上周相比小幅增加 6.78 亿

元，维持在 14 年 12 月份的水平。 

上周证券保证金净流出 252 亿，结束此前连续三周净流

入，但从净流出的金额来看，波动幅度不大，也说明了部分投

资者的谨慎态度。 

上周新增投资者开户数 47.49 万，较前一周环比增加

2.93%，连续 4 周增加。但期间参与交易的投资者数量环比减

少 15.14%，表明谨慎情绪升温，投资活跃度有所下降。 
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春节过后，沪股通一直处于净流入状态。本周沪股通资金

净流入 42.50 亿元，3 月以来累计净流入 128.43 亿元。截止 3

月 4 日，沪股通净流入 13.32 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. 3 月 18 日晚上，证金公司发布公告称，自 2016 年 3 月

21 日起，中国证券金融公司恢复转融资业务 182 天、91 天、

28 天、14 天、7 天等五个期限品种，并下调各期限转融资费

率，具体为：182 天期 3.0%、91 天期 3.2%、28 天期 3.3%、14

天期和 7 天期 3.4%。 

2. 证监会处罚四宗案件，2 宗内幕交易案，1宗操纵股票

价格案和 1宗信息披露违法及在限制期限内买卖股票案。 

3. 李克强主持国务院常务会议，强调用好财政、货币政策
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等工具，加强预调微调，做好政策储备，有效防范各类风险，

妥善应对各种复杂局面。 

4. 张高丽在中国发展高层论坛上称，继续推进金融改革，

严加防范可能出现的股市汇市债市楼市风险，防止交叉感染，

坚决守住不发生系统系区域性金融风险的底线。 

5. 周五，人民币兑美元即期大幅上涨 0.31%报 6.4727

元，本周累计上涨 0.39%。美指续跌挤压人民币空头，贬值预

期进一步淡化。 

（三）基本面综述 

经济基本面并无明显变化：最新公布的经济数据疲软，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；但 PPI 回暖、大宗商

品价格企稳反弹，有利于改善上市公司盈利，提高股指估值水

平；CPI 加速回升，实际利率已为负值，美联储 6月加息概率

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。 

本周推动股指反弹的基本逻辑在于风险偏好的回升：注册

制短期内不会推出，战略新兴板被删除，影响风险偏好的最大

利空因素消退；美联储 3 月会议不加息，并将年内加息预期次

数从 4次降为 2 次，4月加息概率降低，市场疑虑得以消减，

风险偏好得到改善，股指迎来了反弹的时间窗口；美元指数暴

跌进入休整阶段，人民币汇率走强、大宗商品强劲反弹，助推

了股指的反弹节奏。两会后影响风险偏好的不利因素在于供给

侧改革开始落实推进，信用风险事件将增多。总体来看，下周

基本面中性偏多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

在“一行三会”周末利好的刺激下，周一股指高开高走，
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总理讲话利好程度低于市场预期，之后维持窄幅震荡。周四美

联储 3月会议不加息，并将年内加息预期次数从 4 次降为 2

次，改善了风险偏好，黑色商品期货大涨，助推股指向上形成

突破性反弹。本周股指期货在商品市场的带动下整体呈现强式

反弹的走势，指数间再现分化：IC 偏强， IF、IH 偏弱。截止

周五，IF 加权最终以 3096.6 点报收，周涨幅 5.57%，振幅

6.23%；IH 加权最终以 4.07%的周涨幅报收于 2109.2 点，振幅

5.61%；IC 加权本周跌幅 8.84%，创第三轮股灾以来最大单周

涨幅，报 5701.4 点，振幅 9.63%。 

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 

IF1604 2953 3164.2 2950 3125 6.62% 31003 

IH1604 2035.4 2143.4 2015.4 2120 4.94% 12515 

IC1604 5357.2 5847 5281 5799.6 10.84% 21533 
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 3039.57 3197.67 3028.58 3171.96 5.09% 

上证 50 2079.91 2165.15 2055.32 2141.18 3.40% 

中证 500 5568.46 5967.46 5531.33 5949.26 7.99% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，具有领先意义的指标 IH 加权小幅回调后再创

新高，成交量温和放大，但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 加权本周收放量中阳，突破

了前期震荡箱体，周线 MACD 有向上形成金叉的迹象。领先指

标创业板指数周线底部报收中阳线，形成变相的早晨之星 K 线

组合，释放看涨信号，高度暂看前期高点 2250 一线。上证指

数两次探底 2638 之后，周线重心不断上移，第三轮股灾以来

首次站上 10 周线，下周有望试探下降趋势线 3050 处的压力。

总体来说，期现指数阶段性底部基本确立，进入反弹周期，可

轻仓参与阶段性反弹。 

图 3 IF 加权周 K 线图 
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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，三大期指 IF、IH、IC 加权均已走出底背离形

态，且 IF、IH 加权皆已突破前期震荡箱体，成交量温和放

大，有进一步上攻的动能。领先指标创业板指数连续两天收长

阳，在 2089 处形成跳空缺口，呈现较强的反弹信号。上证指

数已突破前期震荡箱体上沿和 2933 颈线位的压力，成交量逐

渐放大，表明资金开始不断入场。日线 MACD 指标形成底背

离，双底形态基本确立。之前我们使用黄金分割率测算，从第

三轮股灾的起点 3684 到前期低点 2638，上证指数反弹的目标

位将是 0.618、0.5 的黄金分割位，对应点位上证 3050、

3150。综上，期现指数均已走出底背离形态，双底反弹基本确

立。 

图 5 上证指数日 K 线图 
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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。当前股指突破前期震荡箱

体，期现指数均已出现日线级别底背离，双底形态基本确立，

短期形成阶段性反弹趋势，可轻仓参与反弹。但当前行情的性

质仍定性为超跌后的修复性反弹，技术上仍未摆脱下跌趋势的

压制，还处于熊市基调之中。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IH 合约总持仓均较上周小幅减少，而 IC 合约总

持仓小幅增加，表明 IF、IH 合约资金流出，IC 资金流入。期

指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 3740 手至 43148 手，成交大
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幅增加 29506 手至 15.2 万手；IH 合约总持仓报 18525 手，小

幅减少 2371 手，成交大幅增加 14397 手至 60767 手；IC 合约

总持仓增加 1156 手至 29114 手，成交增加 19418 手至 11.1 万

手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

1631 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 352 手；IC 前五大主

力总净空持仓减少 129 手。中信、国泰君安 IF 合约总净空持

仓减少 194/306 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓减少

147/255 手，中信 IC 总净空持仓增加 269 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多，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：经济基本面变化不大，经济延续缓慢探底，对

股指估值形成拖累；货币政策重新转向宽松，对估值提升效用

边际改善；但最重要的变化在于风险偏好的改善，继暂缓注册

制、删除创新版之后，证金公司恢复转融资业务并降低费率，

政策鼓励加杠杆、做多信号异常明显。再叠加美联储鸽派加息

暂缓，股指的基本面发生重大变化。暂时以反弹对待本周的上
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涨，但鉴于 A股政策市的特征，存在大底形成，熊市结束的可

能，小牛已露尖尖角。 

短期展望：美联储 3 月会议不加息，年内加息次数从 4 次

降为 2次，美元暴跌进入休整阶段、人民币汇率走强、大宗商

品反弹，风险偏好得以提升；十三五规划纲要强调适度扩大总

需求的同时，着力推进供给侧改革，助推大宗商品反弹；注册

制短期内不会推出，战略新兴板被删除，改善风险偏好。以上

是推动股指做出突破性反弹的基本面逻辑。上证指数已突破

2933 颈线位和震荡箱体上沿一线的压力，日线底背离及双底形

态确立，进入中级反弹行情。反弹空间暂看上证 3050-3150。 

2.操作建议 

稳健操作：双底基本确立，中级反弹行情，逢低建多。 

激进操作：参照支撑压力，高抛低吸，滚动操作。 

3.止损设置：有效破位上证 2638 ，多单坚决止损。 
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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 

       


