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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.美联储 3 月会议如期加息 25 个基点 

美联储 3月 FOMC会议宣布加息 25个基点，联邦基金利率目标区间上调至 4.75%-

5%，为 2007 年 9 月以来新高。货币政策声明显示，美国银行业稳健，通胀仍然高企，

进一步收紧政策可能是合适的。将 2023 和 2024 年经济增速预期分别下调至 0.4%和

1.2%，核心 PCE 通胀预期上调至 3.6%和 2.6%。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表

示，劳动力市场仍然过于紧张，仍然强烈致力于将通胀率压低至 2%，可能需要一段

低于趋势增长的时期。委员会考虑了暂停加息，认为更紧的信贷条件可以替代加息，

没有讨论过改变资产负债表缩减计划的问题，预计今年不会降息，进一步加息的必

要性将基于信贷紧缩的实际和预期影响。我们认为，美联储货币政策声明和鲍威尔

讲话暗示，降低通胀依然是首要目标，银行业风险整体可控，不足以改变货币政策的

路径，暂停加息后利率将维持一段时间，缩表按原计划进行，今年没有考虑降息。近

期硅谷银行破产和瑞士信贷事件引发全球金融市场动荡，但美联储并没有因此而停

止加息，维护了央行的权威和信誉，但同时也加大了经济衰退的风险。 

2.央行缩量开展逆回购，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行共开展 3500 亿 7 天期逆回购操

作，因有 4630 亿逆回购到期，当周实现净回笼 1130 亿元。货币市场利率小幅下

行，7 天回购利率下降 20BP 报 2.0%，7 天 shibor 下行 39BP 报 1.70%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金连续净流入 

沪深两市融资余额小幅上升，截止 2023 年 3 月 23 日，融资余额报 14942.23 亿

元，较上周增加 108.64 亿元。 

沪深港通北上资金连续净流入，截止 2023 年 3 月 23 日，沪股通资金本周累计

净流入 65.83 亿元，深股通资金累计净流入 46.01 亿元。 

 

图 1.中国 1-2 月投资、消费和工业增加值 

   

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.工信部召开重点行业座谈会强调，要发挥优势、因业施策，引导企业加大设备更新改造投资力度，积极搭建产

销对接平台，着力稳住汽车、消费电子等大宗消费，努力扩大家电、家居、绿色建材消费。 

2.中国期货业协会最新发布的 2023 年 2 月期货公司总体及分辖区经营情况显示，2 月全国 150 家期货公司实现

净利润 4.53 亿元，同比减少 57.15%，环比减少 41.11%。 

3.据 CME“美联储观察”：美联储 5 月维持利率不变的概率大幅上升至 64.7%，加息 25 个基点的概率为 35.3%；到

6 月降息 25 个基点的概率为 27.8%，维持利率不变的概率为 52.1%，累计加息 25 个基点的概率为 20.2%。 

（三）基本面综述 

近期美国硅谷银行破产和瑞士信贷事件引发欧美银行业危机，全球金融市场动荡加剧，在美联储和瑞士央行提供

流动性支持后，恐慌情绪暂时缓解。但中期来看，美联储加息尚未结束，缩表正在全速运转，美元流动性持续收紧的

趋势没有改变，海外量化紧缩的影响将进一步显现，欧美银行业危机或尚未解除。全球经济下行背景下，国际贸易持

续萎缩，未来一段时间，我国出口仍将面临下行压力，对经济增长由正贡献转为拖累。政府工作报告强调，着力扩大

国内需求，把恢复和扩大消费摆在优先位置。两会闭幕后央行宣布全面降准 0.25 个百分点，为实体经济发展提供支

持，充分体现了政策的延续性。年初以来信贷投放大幅飙升，广义货币供应量 M2 激增，金融机构需要上缴的存款准

备金增加，央行通过逆回购和中期借贷便利向金融机构提供流动性支持，但执行利率相对偏高，不利于降低实体经济

融资成本。降准能够为金融机构提供稳定的廉价资金，按降准 0.25 个百分点计算，预计可以释放长期资金约 5000 亿

元，有助于引导金融机构向实体经济让利，进一步推动社会综合融资成本下降。 

影响风险偏好的因素多空交织，全国两会闭幕后年内首次降准落地，预计各项政策有望陆续出台。国外方面，美

联储 3 月利率决议偏鹰派，欧美银行业危机尚未解除。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 3 月会议如期加息 25 个基点，货币政策声明重申致力于降低通胀，点阵图暗示年内不会降

息，风险偏好受到抑制，美股再次承压回落，贵金属黄金、白银延续上涨。国内方面，央行降准利好兑现，受外部

风险因素的扰动，股指延续震荡调整。截止周五，IF 加权最终以 4027.6 点报收，周涨幅 1.94%，振幅 2.76%；IH 加

权最终以 0.87%的周涨幅报收于 2661.4 点，振幅 2.11%；IC 加权本周涨幅 2.19%，报 6253.0 点，振幅 2.66%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 20 周线附近止跌反弹，但上方受到 40 及 60 周线的压制，短期若不能有效突破，需防范再

次回落风险，整体维持震荡格局。 

 

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 加权在 3900 关口附近止跌反弹，接连站上 5、10 日线，但上方面临年线及 20 日线压力，短期若
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不能有效突破，需防范再次探底风险。 

 

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，春节过后三大股指冲高回落，IF、IH 技术上已转入下跌趋势，宣告去年 11 月以来的反弹结束，

中期来看，股指周线级别的下跌趋势仍未改变，未来一段时间或进入再次探底阶段。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 14239 手至 199307 手，成交量减少 41189 手至 87391 手；IH 合约总持

仓报 122326 手，较上周减少 4244 手，成交量减少 40813 手至 49166 手；IC 合约总持仓较上周减少 18202 手至 276513

手，成交量减少 69637 手至 46960 手。数据显示，期指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 前五大多头持仓 65150 手，前五大空头持仓 81253 手；IH 前五大多头持仓 39494

手，前五大空头持仓 66631 手；IC 前五多头持仓 113703 手，前五大空头持仓 127636 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）：国内经济仍在恢复的初期阶段，海外量化紧缩的尾部风险有待出清，股指中期或震荡筑

底。近期美国硅谷银行破产和瑞士信贷事件引发欧美银行业危机，全球金融市场动荡加剧，在美联储和瑞士央行提供

流动性支持后，恐慌情绪暂时缓解。但中期来看，美联储加息尚未结束，缩表正在全速运转，美元流动性持续收紧的

趋势没有改变，海外量化紧缩的影响将进一步显现，欧美银行业危机或尚未解除。全球经济下行背景下，国际贸易持
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续萎缩，未来一段时间，我国出口仍将面临下行压力，对经济增长由正贡献转为拖累。政府工作报告强调，着力扩大

国内需求，把恢复和扩大消费摆在优先位置。两会闭幕后央行宣布全面降准 0.25 个百分点，为实体经济发展提供支

持，充分体现了政策的延续性。年初以来信贷投放大幅飙升，广义货币供应量 M2 激增，金融机构需要上缴的存款准

备金增加，央行通过逆回购和中期借贷便利向金融机构提供流动性支持，但执行利率相对偏高，不利于降低实体经济

融资成本。降准能够为金融机构提供稳定的廉价资金，按降准 0.25 个百分点计算，预计可以释放长期资金约 5000 亿

元，有助于引导金融机构向实体经济让利，进一步推动社会综合融资成本下降。影响风险偏好的因素多空交织，全国

两会闭幕后年内首次降准落地，预计各项政策有望陆续出台。国外方面，美联储 3 月利率决议偏鹰派，欧美银行业危

机尚未解除。 

短期展望（周度周期）：美联储加息符合预期，但外部风险尚未解除，市场情绪来回反复，股指短期或维持震荡格

局。IF 加权在 3900 关口附近止跌反弹，接连站上 5、10 日线，但上方面临年线及 20 日线压力，短期若不能有效突

破，需防范再次回落风险。IH 加权整体维持在 2600-2700 区间震荡，上方受到 20 日线的压制，预计短期向上突破的

难度较大，谨防随时回落风险。IC 加权连续反弹后收复 60 及 20 日线，但 6220-6250 一线压力较大，关注能否有效突

破。上证指数受到 2885 与 3031 形成的上升趋势线支撑，若被有效跌破，需防范破位深跌风险。 

2.操作建议 

国内政策面接连释放积极信号，央行宣布年内首次降准。美联储加息落地，欧美银行业危机暂时缓和，但风险尚

未解除，避险情绪来回反复，股指短期或维持震荡。 
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