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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.2017 年经济发展目标概要 

2017 年 3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中强调：要

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，在区间调控基础

上加强定向调控、相机调控，提高预见性、精准性和有效性，

注重消费、投资、区域、产业、环保等政策的协调配合，确保

经济运行在合理区间。2017 年发展的主要目标是：GDP 增长

6.5%左右，CPI 涨幅 3%左右，M2 和社会融资规模增长 12%左

右。去产能方面，再压减钢铁产能 5000 万吨左右，退出煤炭

产能 1.5 亿吨以上。 

2. 中国 2 月制造业 PMI 超预期增长 

中国 2 月官方制造业 PMI 同比增长 51.6%（前值 51.4%），

连续第 7 个月位于扩张区间。财新制造业 PMI 录得 51.7（前值

51.0），为四年来次高水平。主要原因是，供给侧改革背景

下，大宗商品价格持续回升，企业进入主动补库存周期。进一

步表明内外需有所改善，国内制造业需求回暖，企业投资积极

性显著提升，经济增长保持回暖态势。 

3. 美联储官员频繁发表鹰派讲话，提升 3 月加息预期 
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本周共有六位美联储 2017 年 FOMC 票委发表鹰派讲话，市

场对 3 月加息的预期持续升温，支撑美元指数走强。周六凌晨

耶伦就经济前景讲话表示，若就业和通胀的进展符合预期，3

月加息是合适的，并强调除非新进展显示经济前景实质性的恶

化，否则收紧货币政策的过程不会像 2015 年、2016 年那么

慢。美联储副主席费舍尔表示，鉴于近期的市场表现和良好经

济数据，美联储也在努力推动有关 3 月加息的预期。两位重量

级人物讲话暗示支持 3 月加息，使得市场对 3 月加息的预期再

度上升。美国联邦基金利率期货显示，美联储 3 月加息的概率

从周初的 30%左右上升至周末的 90%。我们认为如果下周公布

的美国 2 月非农数据表现强劲，那么美联储 3 月加息将是板上

钉钉。 

4.央行逆回购投放减量，货币市场利率波澜不兴 

本周流动性相对充裕，央行开始减少逆回购投放的力度，

在公开市场进行 1500 亿逆回购操作，当周实现净回笼 2800

亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 6BP 报

2.8086%，7 天 shibor 小幅下行 7BP 报 2.6590%。 

5.融资余额突破 9000 亿大关，深股通持续净流入 

春节过后，沪深两市融资余额连续四周回升。截止 3 月 2

日，融资余额突破 9000 亿大关，报 8917.34 亿元，较上周小

幅增加 68.64 亿元。 

上周证券保证金净流入 321 亿元，连续三周净流入，表明

节后资金开始回流市场。新增投资者开户数 48.07 万，较前一

周环比增长 11.71%，实现三连增。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 56 个交易日呈现

净流入状态，累计净流入 395.42 亿元。但沪股通资金本周小
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幅净流出 1.89 亿，为节后首次净流出。 

图 1  中国 1 月官方制造业 PMI 

 

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. 2 月 10日，证监会核发年内第 7批 IPO 批文，本次共

10 家企业获批，筹资总额不超过 70 亿元。新股发行回归常态

化，发行速度维持每周 10 家左右。 

2. 2017 年全国两会分别于 3月 3日和 3月 5日召开，李

克强总理在政府工作报告上讲话，强调要继续实施积极的财政

政策和稳健的货币政策。2017 年发展的主要目标是：GDP 增长

6.5%左右，CPI 涨幅 3%左右，M2 和社会融资规模增长 12%左

右。 
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3. 受美联储 3月加息预期持续升温的提振，美元指数走

强，人民币汇率连续承压。截止周五，在岸人民币汇率报

6.8958 元，本周累计下跌 0.45%。离岸人民币汇率报 6.8960

元，本周下跌 0.63%。 

（三）基本面综述 

中国 1月经济数据迎来开门红，经济增长开局良好。信

贷、社融规模大幅增长，MI 与 M2 剪刀差连续 7 个月收窄，企

业贷款明显增加，制造业 PMI 连续数月维持在扩张区间，企业

盈利温和改善。表明投资流动性陷阱的窘境逐步扭转，资金进

入实体经济进一步得到验证。央行上调 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，

与中央经济工作会议精神一脉相承。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。 

影响风险偏好的因素总体偏多。全国两会已于本周末召

开，会议提出国企改革和金融体制改革是今年改革领域的重

点，国企改革的重点是：基本完成公司制改革，深化混合所有

制改革，在电力、石油等领域迈出实质性步伐，两会改革预期

将推动风险偏好的回升。养老金入市箭在弦上，京沪等 7地区

的养老金已经开始委托投资运营。 

不利因素在于，美联储 3月加息预期升温，欧洲大选存在

不确定性，对风险偏好形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

受特朗普演讲要求国会批准 1万亿美元基建投资计划的刺

激，煤炭、有色金属等大宗商品强劲上涨。外盘方面，欧美股

市大幅上扬，道琼斯再创历史新高。2017 年全国两会分别在本

周五和周日开幕，受两会维稳预期的影响，本周股指期货整体
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呈现震荡回调的走势。截止周五，IF加权最终以 3390.4 点报

收，周跌幅 1.53%，振幅 2.07%；IH 加权最终以 1.91%的周跌

幅报收于 2331.6 点，振幅 2.20%；IC 加权本周跌幅 0.37%，报

6324 点，振幅 1.68%。 

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 

IF1703 3450 3461.6 3391 3405 -1.39% 37064 

IH1703 2384 2384 2333.4 2337.6 -1.87% 25509 

IC1703 6410 6444 6332.2 6393 -0.27% 23929 
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 3471.13 3472.84 3412.83 3427.86 -1.32% 

上证 50 2384.92 2387.82 2338.85 2347.15 -1.79% 

中证 500 6476.38 6488.83 6398.88 6452.84 -0.36% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权在前期高点 3492 附近承压回落，但 20

周线平稳向上运行，构成有力支撑，周线反弹格局未改。深成

指反弹受阻于 20 周线，关注下方 10 周线支撑。上证指数连续

三周上涨后，周线报收十字星，表明上方存在较大，短期有调

整的要求。综上，股指经过连续上涨，短线有回调的要求。但

20 周线依然平稳向上运行，周线反弹格局未改，充分调整后有

望重拾升势。  

图 3 IF加权周 K线图 

 
资料来源：文华财经 
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图 4 上证指数周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，IF加权高位震荡回落，跌破 20 日均线，或向

下寻找 40 日线支撑。深成指在 20日线附近受到支撑企稳回

升，并回补了当日跳空缺口。上证指数最低下探至 3200 关口

附近，受到支撑后探底回升，并收复 20 日线，但当日跳空缺

口未能完全回补。短线或仍有下探，但不应跌破前期颈线位

3174 点支撑。股指当前仍运行于二浪回调阶段，震荡调整后有

望重拾升势。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股指反

弹的目标位进行测量。从第三轮股灾的起点上证 3684 至终点

2638，上证指数已完成 0.618 的理论反弹目标，下一目标将是

0.809 的黄金分割位，对应点位上证 3488。但前期高点附近面

临解套和获利盘的双重压力，突破难以一蹴而就，短线调整在

所难免。 

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 

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。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
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，IF、

IC 合约持仓量连续两周增加，IH 合约持仓量则连续六周增

加，表明资金持续流入市场。截止周五，期指 IF 合约总持仓

较上周增加 3539 手至 49508 手，成交减少 491 手至 81842

手；IH合约总持仓报 35317 手，创近两年新高，较上周大幅增

加 3159 手，成交减少 3602 手至 33434 手；IC合约总持仓增加

2467 手至 37458 手，成交增加 4534 手至 60045 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓增加

329 手；IH前五大主力总净空持仓减少 148 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 159 手。国泰君安 IF/IC 总净空持仓增加

204/120 手，但 IH总净空持仓减少 169 手。其他主力会员持仓

变动不明显。从会员持仓情况来看，主力持仓相互矛盾，传递

信号不明确。 
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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：中国 1月经济数据迎来开门红，经济增长开局

良好，股指春季反弹行情有望延续。逻辑在于：第一，中国 1

月信贷、社融规模大幅增长，M1 与 M2剪刀差连续 7个月收

窄，企业贷款显著增加，企业盈利温和改善。表明投资流动性

陷阱的窘境逐步扭转，资金进入实体经济进一步得到验证。第

二，货币政策维持稳健中性，央行上调 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。第三，影响风险偏好的因素总体偏多。全国

两会时间窗口临近，两会期间以维稳为主，改革预期将推动风

险偏好回升。养老金入市箭在弦上，京沪等 7地区的养老金已

经开始投资委托运营。不利因素在于，美联储 3 月加息概率上

升，欧洲大选存在不确定性，对风险偏好形成抑制。 

短期展望：股指经过连续上涨后进入调整阶段，目前来看

调整尚未结束。IF加权在前期高点 3492 附近承压回落，跌破

20 日线，或向下寻找 40 日线支撑。上证指数下探 3200 点关口

附近，受到支撑后企稳回升，收复 20 日线。但因当日跳空缺

口未能完全回补，短期或仍有下探，但不应跌破前期颈线位上

证 3174 点。若以上证 3044 至 3264 为第一浪上涨，则目前股
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指运行在二浪回调阶段，调整的目标位参考上证 3200-3174 一

线。2017 年全国两会于 3月初至 3月中旬召开，两会期间以维

稳为主，预计市场波动将收窄，会后股指有望重拾升势。 

2.操作建议 

保守操作：短线调整尚未结束，受两会维稳预期影响，预

计市场波动收窄，会有有望开启上涨。若回调至上证 3174 一

线，多单逢低入场。  

3.止损止盈设置：跌破上证 3174 多单止损。 
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