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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 1-4 月投资和消费增速放缓，工业生产进一步加快 

国家统计局公布的数据显示，今年 1-4 月固定资产投资同比增长 4.2%（前值

4.5%），增速连续 3 个月反弹后再次回落。其中，房地产投资同比下降 9.8%，降幅较

1-3 月扩大 0.3 个百分点；基础设施建设投资同比增长 6%，较上月回落 0.5 个百分

点；制造业投资同比增长 9.7%（前值 9.9%），增速为 2023 年 7 月以来首次放缓。今

年 1-4 月规模以上工业增加值同比增长 6.3%（前值 6.1%），连续两个月回升，其中 4

月规模以上工业同比增长 6.7%，较上月加快 2.2 个百分点。1-4 月社会消费品零售

总额同比增长 4.1%（前值 4.7%），增速连续 3 个月放缓，其中 4 月社会消费品零售

同比增长 2.3%，创 2023 年以来新低。整体来看，固定资产投资增速再次回落，主要

受房地产投资降幅扩大，基建、制造业投资增速放缓的拖累。在减税降费、降准降息

等一系列政策的支持下，工业生产进一步加快，尤其是高端和装备制造业。随着春节

错月效应消退，需求逐渐回归常态，叠加去年同期基数偏高，消费增速边际放缓。中

期来看，随着地方专项债发行提速，以及推动大规模设备更新政策落实，基建和制造

业投资有望保持平稳增长。消费品以旧换新等政策有利于刺激消费需求，但最终取

决于居民收入增长和资产负债表修复的情况。  

2.央行等量续作 MLF，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 1250 亿 1 年期 MLF 和 100 亿

7 天期逆回购操作，当周实现零回笼、零投放。货币市场利率小幅下行，7 天回购利

率下降 9BP 报 1.80%，7 天 shibor 下行 4BP 报 1.81%。 

3.沪深两市融资余额小幅上升，沪深港通北上资金净流出 

沪深两市融资余额小幅上升，截止 2024 年 5 月 16 日，融资余额报 14991.05 亿

元，较上周增加 28.39 亿元。 

沪深港通北上资金净流出，截止 2024 年 5 月 16 日，沪股通资金本周累计净流

出 19.95 亿元，深股通资金累计净流出 31.98 亿元。 

 

图 1.中国 4 月投资、消费和工业增速 

   

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 
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（二）政策消息 

1.中国人民银行决定，自 2024 年 5 月 18 日起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下（含 5

年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%。  

2.央行、国家金融监督管理总局：对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款

比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。 

3.央行发布调整商业性个人住房贷款利率政策的通知，取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利

率政策下限。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 1-4 月固定资产投资增速回落，消费增速继续放缓，工业生产进一步加快。表明我国

经济恢复的基础不牢固，增长的内生动力不强，表现为生产强和需求弱的特征，需求不足仍是主要矛盾。4 月金融数

据全线下滑，广义货币供应量 M2 大幅回落，M1 同比增速转负，反映社会融资需求疲软，企业盈利水平不高，基于未

来经济的不确定性，对生产和经营的信心不足。CPI 同比小幅回升，PPI 降幅收窄，表明受国际原油、有色金属等大

宗商品上涨的影响，生产和消费价格有所回暖，未来物价能否持续改善，取决于终端需求恢复的情况。央行 2024 年

一季度货币政策执行报告强调，增强宏观政策取向一致性，强化逆周期和跨周期调节，加大对实体经济支持力度，切

实巩固和增强经济回升向好态势。报告强调将推动价格温和回升作为货币政策的重要考量，旨在通过加强与财政政策

的配合，进一步疏通政策传导机制。支持推动科技创新、设备更新、消费品以旧换新等政策落实，拉动相关领域投资

增长，创造新的增量需求，促进投资和消费之间形成良性循环。因此，我国货币政策仍将保持宽松基调，未来一段时

间或将进入观察期，根据经济形势变化，相机进行灵活调整。为配合超长期特别国债和地方专项债发行，帮助化解地

方债务风险，进一步降低企业融资成本，未来仍有进一步降准或降息的可能。 

影响风险偏好的因素多空交织，央行下调房贷首付比例和公积金贷款利率，监管层强调优化发行上市、并购重组、

股权激励等制度安排。不利因素在于，美国宣布对中国电动汽车等产品加征关税，海外货币紧缩的负面影响尚未完全

显现。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 4 月 CPI 涨幅回落，零售销售不及预期，市场加大了对美联储 9 月降息的押注。欧美股市全线

大涨，再创历史新高，贵金属黄金、白银延续上涨。国内方面，今年 1-4 月投资和消费增速放缓，美国宣布对华加

征关税打压市场情绪，股指陷入高位震荡。截止周五，IF 加权最终以 3655.0 点报收，周涨幅 0.38%，振幅 1.70%；

IH 加权最终以 0.53%的周涨幅报收于 2507.0 点，振幅 2.16%；IC 加权本周跌幅 0.88%，报 5436.2 点，振幅 2.94%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权维持在 3600 关口上方震荡，技术上面临 60 周线及 3700 颈线位压力，短期若不能向上突破，

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 加权围绕年线反复争夺，整体维持在 3600-3700 区间震荡，预计短期向上突破的难度较大，谨防

再次回调风险。  

 

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 2039 手至 244454 手，成交量增加 27400 手至 103865 手；IH 合约总持

仓报 112986 手，较上周减少 4300 手，成交量增加 14367 手至 58991 手；IC 合约总持仓较上周增加 4045 手至 263575

手，成交量增加 14463 手至 96294 手。数据显示，期指 IF、IC 持仓量和成交量均较上周增加，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 85284 手，前五大空头持仓 121328 手；IH 前五大多头持仓 36123

手，前五大空头持仓 67322 手；IC 前五大多头持仓 113097 手，前五大空头持仓 136256 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，股指中期或维持宽幅震荡。近期公布的数据显示，今年 1-4 月固定资产投资增速回落，消费增速继续放缓，工业
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生产进一步加快。表明我国经济恢复的基础不牢固，增长的内生动力不强，表现为生产强和需求弱的特征，需求不足

仍是主要矛盾。4 月金融数据全线下滑，广义货币供应量 M2 大幅回落，M1 同比增速转负，反映社会融资需求疲软，

企业盈利水平不高，基于未来经济的不确定性，对生产和经营的信心不足。CPI 同比小幅回升，PPI 降幅收窄，表明

受国际原油、有色金属等大宗商品上涨的影响，生产和消费价格有所回暖，未来物价能否持续改善，取决于终端需求

恢复的情况。央行 2024 年一季度货币政策执行报告强调，增强宏观政策取向一致性，强化逆周期和跨周期调节，加

大对实体经济支持力度，切实巩固和增强经济回升向好态势。报告强调将推动价格温和回升作为货币政策的重要考量，

旨在通过加强与财政政策的配合，进一步疏通政策传导机制。支持推动科技创新、设备更新、消费品以旧换新等政策

落实，拉动相关领域投资增长，创造新的增量需求，促进投资和消费之间形成良性循环。因此，我国货币政策仍将保

持宽松基调，未来一段时间或将进入观察期，根据经济形势变化，相机进行灵活调整。为配合超长期特别国债和地方

专项债发行，帮助化解地方债务风险，进一步降低企业融资成本，未来仍有进一步降准或降息的可能。影响风险偏好

的因素多空交织，央行下调房贷首付比例和公积金贷款利率，监管层强调优化发行上市、并购重组、股权激励等制度

安排。不利因素在于，美国宣布对中国电动汽车等产品加征关税，海外货币紧缩的负面影响尚未完全显现。 

短期展望（周度周期）：近期监管层再次释放积极信号，但美国对华加征关税打压风险偏好，股指短期注意回调

风险。IF 加权围绕年线反复争夺，整体维持在 3600-3700 区间震荡，短期若不能向上突破，需防范再次回落风险。IH

加权维持在 2370-2450 震荡箱体上方震荡，但 2460-2590 密集成交区压力有待消化，预计短期向上突破的难度较大，

谨防再次进入调整。IC 加权上方面临去年 11 月高点及年线压力，预计短期陷入震荡的可能性较大。上证指数整体维

持在 3100 关口上方震荡，进入 3090-3180 重要压力区，短期或面临方向性选择。 

2.操作建议 

今年 1-4 月投资和消费增速放缓，工业生产进一步加快。近期政策利好频繁出台，但美国宣布对华加征关税打压

风险偏好，股指陷入高位震荡，短期或面临方向性选择。 
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