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 股指期货  

房贷政策进一步收紧，短期上行承压 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国央行发文要求适度调整房贷 

本周央行紧急下发《做好信贷政策工作的意见》，文件明确

要求各分支机构，一方面要加强对商业银行窗口指导，督促其

优化信贷结构，合理控制房贷比和增速。另一方面要合理搭配

使用最低首付比例、贷款利率优惠幅度和最长贷跨年限等住房

信贷政策。 

自去年 9 月份楼市调控政策出台以来，一二线城市房地产

价格明显降温。但今年年初以来，部分三四线城市商品房价格

涨幅加快，为抑制房地产市场过热，近日多个重点三线城市陆

续启动限购限贷政策。我们认为央行发文要求适度调整房贷，

旨在抑制房地产市场泡沫，防控金融风险，与中央经济工作会

议精神一脉相承。楼市调控政策从一二线城市逐渐扩展至三四

线城市，将进一步抑制房地产投机，开发商拿地热情也将开始

降温，房地产投资拐点或在今年上半年到来。 

2. 美联储多位官员讲话支持年内加息三次 

美联储加息后一周，多位美联储官员陆续发表讲话，支持

年内加息三次。美联储 2017 年票委、达拉斯联储主席卡普兰

表示，随着美国劳动力接近全面就业、通胀率达到 2％，美联
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储今年应该再加息两次，并逐步缩小其大规模资产负债表。芝

加哥联储主席埃文斯讲话指出，经济正处于良好趋势，今年加

息 3 次是完全有可能的。克利夫兰联储主席梅思特表示，如果

经济继续改善，预计美联储今年加息次数在三次以上。我们认

为 2017 年美联储加息三次已成市场共识，加息高于还是低于

三次，取决于通胀是否超预期。。 

3.央行加大逆回购投放，维稳资金面 

临近季末监管考核、企业缴税等时间窗口，本周资金面明

显偏紧，央行加大逆回购投放力度，维稳流动性。截止周四，

本周央行共开展 3000 亿逆回购操作，当周实现净投放 1100

亿。货币市场利率大幅上行，7 天回购利率上升 37BP 报

2.9317%，7天 shibor上行 11BP报与上周收平报 2.8070%。 

4.融资余额七周连增，深股通持续净流入 

春节过后，沪深两市融资余额连续七周回升。截止 3 月 22

日，融资余额报 9214.74亿元，较上周大幅增加 119.34亿。 

上周证券保证金净流入 463 亿元，再次转为净流入状态。

新增投资者开户数 55.82 万，较前一周环比上升 8.64%，实现

六连增。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 3 个月呈现净流

入状态。截止 3 月 22 日，深股通累计净流入 454.47 亿元，沪

股通资金净本周流入 21.12亿。  

图 1  中国 1-2月投资、消费、工业增加值 
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数据来源：国家统计局 

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. MSCI 明晟公司宣布，正在就是否将 A股纳入其中国指

数及新兴市场指数等问题向市场参与者征求意见，将在 6月公

布最终结果。 

2. 据有关报道称，银行房贷比或成今年央行 MPA（宏观审

慎评估体系）考核的重要内容。房贷占比有两个指标，一个是

余额占比，一个是新增占比。短期内主要控制的是新增占比。 

3. 本周美元指数走软，人民币汇率小幅回升。截止周

三，在岸人民币汇率收报 6.8785元吗，本周累计上涨 0.19%。 

（三）基本面综述 

中国 1-2月经济数据迎来开门红，经济增长开局良好。1-

2固定资产投资、工业增加值超预期增长，其中房地产投资和
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民间投资增速扩大，经济增长延续回暖态势。制造业 PMI连续

数月维持在扩张区间，企业中长期贷款继续增长，企业盈利温

和回升。表明实体经济融资需求明显改善，投资流动性陷阱的

窘境逐步扭转。货币政策继续维持稳健，央行二次上调 MLF、

SLF以及公开市场操作利率，旨在引导金融机构主动去杠杆，

防控金融风险，货币市场利率上行，短期内对于股指的影响有

限，但随着中长期利率中枢的上移，将对股指的估值水平有抑

制作用。 

影响风险偏好的不利因素增多。央行发文要求适度调整房

贷，合理控制房贷比和增速，旨在抑制房地产市场泡沫，防控

金融风险。房地产调控政策由一二线城市扩展至三四线城市，

信贷政策收紧将在一定程度上打压风险偏好。市场对特朗普减

税计划推迟的担忧，引发美股下跌，全球金融市场偏向谨慎。

欧洲大选陆续展开，也将在一定程度上抑制风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周央行发文要求合理控制房贷比和增速，房地产调控政

策升级，特朗普减税计划推迟诱发美股大幅下跌，受此负面冲

击，股指期货大幅低开，本周呈现探低回升的走势。截止周

四，IF加权最终以 3414.4点报收，周涨幅 0.69%，振幅

1.49%；IH 加权最终以 0.02%的周涨幅报收于 2329.0点，振幅

1.21%；IC 加权本周涨幅 0.53%，报 6382点，振幅 1.67%。 

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 

IF1704 3423.2 3450 3399 3433.8 0.78% 35794 

IH1704 2344.8 2350.6 2322.2 2338.8 0.16% 23900 

IC1704 6423.6 6477.4 6372.8 6450 0.53% 24170 

数据来源：Wind 资讯 
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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 3449.05 3470.82 3429.83 3461.98 0.47% 

上证 50 2352.12 2358.55 2330.12 2347.43 0.02% 

中证 500 6484.54 6533.65 6445.81 6512.19 0.45% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权下方虽然受到 20周线的支撑，但因技

术面迟迟不能转强，需警惕“盘久必跌”的历史经验再次发

生。创业板指数 20周线依旧向下运行，谨防反抽后再次承压

回落。上证指数依然运行在 5周线上方，20周线平稳向上运

行，与其他指数相比表现出较强的抗跌性，但上方受到前期高

点 3301与 2974 连线的压力。综上，股指周线反弹格局仍在，

但因技术面迟迟未能走强，需警惕再次回调的风险。 

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，IF加权于 3月 17日开长阴，跌破 5、10、20
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日均线，形成“断头铡刀”之势，技术上仍有修复的要求。深

成指连续数日呈现高位滞涨的状态，20日线有开始拐头向下的

迹象，短期若不能走强，则需防范破位下跌的风险。上证指数

日线周期形成顶部结构，20日均线开始向下运行，短期调整或

仍未结束，关注下方 3174-3200一线支撑。以上证指数为例，

我们使用黄金分割率对股指回调的目标位进行测量。从本轮反

弹的低点上证 3044至高点 3274，上证指数已完成 0.809的理

论回撤位，下一目标将是 0.618的黄金分割位，对应点位上证

3186。 

图 5 上证指数日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。去年 12

月初，上证指数结束了一轮近 9个月的中期反弹趋势，经过连

续两个月调整后，开启今年的春季反弹行情。年初以来，经过

两个多月的反弹，上证指数逼近去年 11月高点 3301，春季反

弹行情进入尾声的可能性增加，调整可能随时开始。 

图 6 IF加权日 K线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

股指期货正式松绑后，期指持仓量较前期明显增加，IC 合

约总持仓创近两年新高。截止周三，期指 IF合约总持仓较上

周增加 1052 手至 50894手，成交减少 5501手至 17625手；IH

合约总持仓报 35417手，较上周小幅减少 305手，成交减少

5514手至 7723 手；IC合约总持仓增加 1117手至 38363手，

成交减少 2805 手至 12003手。 

会员持仓情况：截止周三，IF前五大主力总净空持仓增加

271手；IH 前五大主力总净空持仓减少 666手，IC前五大主力

总净空持仓增加 306手。中信 IF总净空持仓增加 102手，中

信、国泰君安 IH总净空持仓减少 382/184 手。从会员持仓情

况来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 
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三、观点与建议 

1.趋势展望  

中期展望：年初经济增长开局良好，但房贷政策进一步收

紧，政策面出现转紧的迹象，股指春季反弹行情进入尾声的可

能性增加。逻辑在于：第一，中国 1-2月固定资产投资和工业

增加值超预期，房地产及民间投资增速扩大，经济增长延续回

暖态势。企业中长期贷款继续增长，盈利温和回升，表明实体

经济融资需求明显改善，投资流动性陷阱的窘境逐步扭转。第

二，货币政策维持稳健中性，央行再次上调 MLF、SLF及公开

市场操作利率，旨在引导金融机构主动去杠杆，防控金融风

险，对股指的影响有限。但影响风险偏好的不利因素增多。央

行房贷调控政策升级，政策面有转紧的迹象，特朗普减税假计

划推迟引发美股下跌，全球股市偏向谨慎。 

短期展望：近日央行发文要求合理控制房贷比和增速，房

地产调控政策再次升级，特朗普减税计划推迟诱发美股大幅下

跌，受此负面冲击，股指技术面开始走弱。IF加权尚未收复 3

月 17日长阴跌幅，短期内仍有修复的要求。上证指数日线

MACD指标形成顶背离，短期调整或仍未结束，关注下方 3174-

3200一线支撑。 

2.操作建议 

保守操作：政策面转紧，股指处于年内高位，春季反弹行

情存在随时结束的可能。操作上以逢高减多为主。 

3.止损止盈设置：跌破上证 3174 多单止损。 
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