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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 2 月 CPI 由负转正，PPI 同比降幅扩大 

国家统计局公布的数据显示，今年 2 月 CPI 同比上涨 0.7%，为 2023 年 9 月以来

首次转正，涨幅创 10 个月新高，主要受春节假期消费需求带动以及雨雪天气等因素

的影响。PPI 同比下降 2.7%，降幅较上月扩大 0.2 个百分点，主要原因在于，春节

放假期间企业处于停工状态，石油煤炭开采、有色及黑色金属冶炼等行业降幅扩大。

中期来看，我国粮食产量稳定增长，生猪生产供应充足、库存去化缓慢，猪肉价格有

望保持稳定，随着春节因素消退，居民消费价格指数有望回落，整体或将维持低位运

行。海外货币紧缩的滞后影响尚未完全显现，全球经济下行压力加大，欧美等主要发

达国家仍在去库存阶段，大宗商品需求下降，PPI 下行趋势难以改变，但降幅有望边

际收窄。 

2.央行缩量续作 MLF，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行开展 3870 亿 1 年期 MLF 和 130 亿 7

天期逆回购操作，当周实现净回笼 1050 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率

上升 20BP 报 1.80%，7 天 shibor 上行 4BP 报 1.89%。 

3.沪深两市融资余额连续回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额大幅回升，截止 2024 年 3 月 14 日，融资余额报 14763.02 亿

元，较上周增加 246.57 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2024 年 3 月 14 日，沪股通资金本周累计

净流入 115.23，深股通资金累计净流入 109.71 亿元。 

 

图 1.中国 2 月 CPI、PPI 同比 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 
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（二）政策消息 

1.中国人民银行党委召开扩大会议：保持流动性合理充裕，促进社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水

平预期目标相匹配。做好金融支持地方政府债务风险化解工作，因城施策精准实施好差别化住房信贷政策。 

2.商务部新闻发言人何亚东表示，未来商务部将与国家发展改革委一道，会同相关部门抓紧修订全国版外资准入

负面清单，实现制造业领域外资准入限制“清零”。 

3.市场监管总局会议要求，要围绕激发各类经营主体活力，持续深化注册资本认缴登记制改革，确保新修订《公

司法》有效落地实施。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 1-2 月进出口同比大幅回升，货物贸易规模创同期历史新高，主要受企业在春节前集

中赶工、完成订单交付，以及去年同期低基数效应等因素的影响。2 月 CPI 由负转正，PPI 同比降幅扩大，反映春节

期间消费需求增加，推动物价上涨，但企业处于放假停工的状态，对上游原材料价格形成拖累，有色、黑色金属冶炼

等行业降幅扩大。数据表明，我国经济恢复的基础不牢固，呈现服务业强和制造业弱的特征，需求不足仍是主要矛盾，

尤其外需下行压力加大。海外货币紧缩的滞后影响尚未完全显现，全球经济下行压力加大，欧美等主要发达国家仍在

去库存阶段，国际贸易持续收缩，新增订单减少，未来一段时间出口仍将面临下行压力。政府工作报告明确了今年发

展的主要预期目标，将经济增长的目标定在 5%左右，意味着要在去年 GDP 增长 5.2%的基础上实现这一目标，需要付

出更多努力。报告提出将连续几年发行超长期特别国债，今年计划发行 1 万亿元，地方专项债拟发行 3.9 万亿，较上

年增加 1000 亿。未来财政政策将通过增发国债加大对地方的转移支付，缓解地方财政压力，间接帮助化解地方债务

风险。预计今年地方专项债也将靠前发行，尽早形成实物工作量，持续拉动基建投资增长，带动民间投资，充分发挥

经济托底的作用。货币政策继续保持宽松，未来仍有进一步降准或降息的空间，分母端有利于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织，随着两会政策利好落地，市场预期逐渐向现实回归。不利因素在于，美联储利率

决议临近，欧美股市高位回调风险加大。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 2 月 CPI 意外上升，引发市场对美联储可能削减年内降息幅度的担忧，推动 10 年期美债收益率

反弹，欧美股市高位震荡，贵金属短期面临调整。国内方面，全国两会圆满闭幕，政策利好预期兑现，股指连续上

涨后存在调整的要求。截止周五，IF 加权最终以 3552.6 点报收，周涨幅 0.44%，振幅 2.08%；IH 加权最终以 0.10%

的周涨幅报收于 2414.8 点，振幅 2.16%；IC 加权本周涨幅 2.18%，报 5400.8 点，振幅 2.76%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 5 周反弹，逼近 40 周线及前期高点 3650 一线压力，周线级别的下跌趋势没有改变。短

期若不能有效向上突破，需防范再次回落风险。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 
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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 3600 关口附近遇阻回落，表明 3450-3650 密集成交区存在较大压力，预计短期向上突破的

难度较大，谨防随时调整的风险。  

 

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，IF 加权自 2023 年 8 月开启新一轮下跌趋势，2024 年 2 月迎来超跌反弹，但周线级别的下跌趋势

没有改变，中期延续波段寻底的可能性较大。   

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2582 手至 255573 手，成交量增加 26337 手至 127173 手；IH 合约总持

仓报 121008 手，较上周增加 1409 手，成交量增加 18210 手至 75241 手；IC 合约总持仓较上周增加 10734 手至 273780

手，成交量增加 21630 手至 119045 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量均较上周增加，表明资金回流市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 94083 手，前五大空头持仓 131366 手；IH 前五大多头持仓 43238

手，前五大空头持仓 72411 手；IC 前五大多头持仓 119861 手，前五大空头持仓 135094 手。从会员持仓情况来看，空

头持仓整体占优，但多头持仓增加大于空头，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）：国内经济复苏的基础不牢固，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待出

清，股指中期或震荡筑底。近期公布的数据显示，今年 1-2 月进出口同比大幅回升，货物贸易规模创同期历史新高，
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主要受企业在春节前集中赶工、完成订单交付，以及去年同期低基数效应等因素的影响。2 月 CPI 由负转正，PPI 同

比降幅扩大，反映春节期间消费需求增加，推动物价上涨，但企业处于放假停工的状态，对上游原材料价格形成拖累，

有色、黑色金属冶炼等行业降幅扩大。数据表明，我国经济恢复的基础不牢固，呈现服务业强和制造业弱的特征，需

求不足仍是主要矛盾，尤其外需下行压力加大。海外货币紧缩的滞后影响尚未完全显现，全球经济下行压力加大，欧

美等主要发达国家仍在去库存阶段，国际贸易持续收缩，新增订单减少，未来一段时间出口仍将面临下行压力。政府

工作报告明确了今年发展的主要预期目标，将经济增长的目标定在 5%左右，意味着要在去年 GDP 增长 5.2%的基础上

实现这一目标，需要付出更多努力。报告提出将连续几年发行超长期特别国债，今年计划发行 1 万亿元，地方专项债

拟发行 3.9 万亿，较上年增加 1000 亿。未来财政政策将通过增发国债加大对地方的转移支付，缓解地方财政压力，

间接帮助化解地方债务风险。预计今年地方专项债也将靠前发行，尽早形成实物工作量，持续拉动基建投资增长，带

动民间投资，充分发挥经济托底的作用。货币政策继续保持宽松，未来仍有进一步降准或降息的空间，分母端有利于

提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织，随着两会政策利好落地，市场预期逐渐向现实回归。不利因素

在于，美联储利率决议临近，欧美股市高位回调风险加大。 

短期展望（周度周期）：随着全国两会闭幕以及政策利好兑现，风险偏好逐渐降温，股指连续上涨后面临回调压

力。IF 加权在 3600 关口附近承压回落，表明 3450-3650 密集成交区压力显著，预计短期向上突破的难度较大，短期

注意回调风险。IH 加权逼近 2350-2470 区间上沿，短期若不能有效向上突破，谨防随时进入调整的风险。IC 加权上

方面临 5430-5530 密集成交区压力，连续上涨后获利资金兑现的意愿强烈，短期存在回调的要求。上证指数进入 3050-

3090 重要压力区，且受到去年 5 月以来下降趋势的压制，技术压力明显加大，警惕再次回落风险。 

2.操作建议 

随着全国两会圆满闭幕以及政策利好兑现，市场预期逐渐向现实回归，风险偏好能否持续改善取决于政策落实的

情况。股指连续上涨后面临回调压力，建议多单注意保护盈利。  
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