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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 政府工作报告下调经济增速目标，多措并举稳增长 

政府工作报告将今年 GDP 增速目标定在 6%-6.5%，CPI 增长目标为 3%，财政赤字率按

2.8%安排，M2 和社融规模增速与 GDP 增速相匹配。货币政策要保持松紧适度，深化利率市

场化改革，有效降低实际利率水平。积极的财政政策要加力提效，实施更大规模的减税降费，

有效发挥地方政府债券作用，合理扩大有效投资。今年政府工作报告与去年相比，下调了经

济增长目标，明确稳增长是首要任务，并首次将稳就业放在了宏观层面，表明消费正在成为

拉动经济增长的主要动力。今年货币政策中去掉了“中性”二字，并提出有效降低实际利率

水平，预计未来逆回购、再贷款再贴现等结构性利率或将下调。财政政策方面，减税降费是

一大亮点，制造业等行业税率由 16%降至 13%，交通运输和建筑业等行业税率由 10%将至 9%，

对企业来说是实实在在的红利。此外，地方专项债发行 2.15 万亿，较去年增加了 8000 亿，基

础设施补短板将继续加大力度，基建投资有望起到托底的作用。 

2.中国 2 月进出口增速超预期回落 

按美元计价，中国 2 月进口同比下降 5.2%（前值-1.5%），出口同比下降 20.7%（前值 9.1%），

创 2016 年 2 月以来最大降幅。2 月份实现贸易顺差 41.2 亿美元，较前值 391.6 亿美元大幅收

窄。进出口增速双双回落，主要受春节假期因素的影响，随着抢出口效应的消退，上半年出

口将面临下行压力，稳外贸政策将继续实施。 

3 央行暂停开展逆回购，货币市场利率波澜不惊 

考虑到银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到期等因素的影响，本周

央行暂停开展逆回购，当周净回笼 2200 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 15BP

报 2.35%，7 天 shibor 下行 13BP 报 2.3880%。 

4. 融资余额大幅回升，沪股通资金当周首次净流出 

2 月份以来，随着股市涨幅的扩大，沪深两市融资余额呈现加速的回升态势。截止 3 月 7

日，融资余额报 7517.70 亿元，较上周大幅增加 529.95 亿元，连续四周增加。 

上周新增投资者开户数 31.61 万，较前一周环比增加 50%，连续两周增长。 

2019 年以来，沪港通北向通道资金持续净流入，且规模较前期明显加大。但本周首次呈

现净流出状态，截止 2019 年 3 月 7 日，本周沪股通资金净流出 23.49 亿元。 

图 1. 中国 2 月制造业 PMI  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 证监会副主席方星海表示，科创板企业的审核，上交所审核不超过 6 个月，证监会注册不超 20 个工作日。总体原则是在保

证质量的前提下以最快的速度进行科创企业的审核，让科创板并试点注册制尽快落地。 

2. 财政部部长刘昆表示，目前我国地方政府债务风险总体是可控的，同时有个别地方政府仍然存在隐性债务。下一步，财政

部将从四方面严堵违法违规举债的“后门”，不允许再发生新的地方政府隐性债务，同时稳妥化解存量。 

3. 欧洲央行宣布实施新一轮定向长期再融资操作（TLTRO），并将维持利率不变的时间推迟至 2019 年底，美元指数大涨，非

美货币普遍下跌，人民币汇率小幅下跌。截止周四，离岸人民币汇率报 6.7341 元，本周累计下跌 0.27%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 2 月财新制造业 PMI 小幅回升，但官方制造业 PMI 再创新低，连续三个月低于扩张区间，表明经济下行压力

依然较大。2019 年政府工作报告将经济增长的目标下调至 6%-6.5%，保持经济运行在合理区间是今年的首要任务，并首次将稳就

业放在宏观层面，表明消费正在成为拉动经济增长的主要动力，扩大内需是稳增长的重要抓手。今年货币政策将保持松紧适度，

有效降低实际利率水平，降准仍有空间，再贷款再贴现等结构性利率有望下调。财政政策将更加积极，今年财政赤字率上调至 2.8%，

地方专项债发行 2.15 万亿，较去年增加 8000 亿。减税降费规模进一步扩大，制造业税率从 16%下调至 13%，此外社保费率大幅

下调，预计全年减负 2 万亿。但鉴于宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济难以明显改善，经济增长或在下半年回

暖。进入 3 月中下旬，市场预期将接受一季度经济数据的检验。 

影响风险偏好的不利因素开始增多。随着两会结束的时间窗口临近，维稳预期将开始减弱，市场预期将接受一季度经济数据

的检验，若数据弱于预期，风险偏好将面临重估。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧洲央行宣布实施新一轮定向长期再融资操作（TLTRO），并修改前瞻性指引，将维持利率不变的时间推迟至 2019

年底，美元指数大涨，美股高位回落。国内方面，受减税降费、降准等利好政策的刺激，市场做多情绪高涨，股指连续创阶段新

高。截止周五，IF 加权最终以 3678.0 点报收，周跌幅 1.99%，振幅 6.21%；IH 加权最终以 4.56%的周跌幅报收于 2697.2 点，振幅

8.55%；IC 加权本周涨幅 4.20%，报 5284.2 点，振幅 8.41%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 3900 关口附近承压回落，连续上涨后获利盘兑现的意愿强烈，短期存在回调的要求。IH 加权在 2900 关

口上方遇阻回落，止步八连阳，上方面临 2018 年 3 月高点 2927-2988 一线压力，预计短期突破的可能性较小。IC 加权连续四周大

涨，突破 60 周线，短期受到 2016 至 2018 年 6 月形成的箱体压力。深成指突破 60 周线，成交量持续放大，逼近 9815-9902 跳空缺

口压力，短期若不能回补，需防范回调风险。创业板指数站上 60 周线，逼近 2018 年 5 月高点 1876，短期关注能否有效突破。上

证指数突破 2015 年高点 5178 和 2018 年高点 3587 连线压力，逼近 2015 年 5 月高点 3219，连续大涨后调整的压力加大。综上，股

指连续 9 周上涨，短期回调的压力逐渐加大。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权跌破 10 日线，短期面临 2018 年 5 月高点 3936 一线压力，预计突破的难度较大。IH 加权在 2900 关口上方

承压回落，跌破 10 日线，短期进入调整的可能性加大。IC 加权突破 5400 整数关口，进入 4900-6700 长期震荡箱体，压力也将逐

渐加大。深成指沿 5 日线向上运行，突破 9700 关口，逼近 9815-9902 跳空缺口压力，短期若不能回补，需警惕回调风险。创业板

指数突破 1700 关口，短期面临 1758-1776 跳空缺口的压制，预计突破的可能性较小。上证指数突破 3100 整数关口，逼近 2018 年

5 月高点 3219，上方压力逐渐加大，短期注意回调风险。综上，股指日线反弹趋势仍在延续，但短期回调压力逐渐加大。 

图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指均线簇多头排列、向上发散，日线反弹趋势仍在延续，但阶段性高点出现的可能性在增加。从周线来看，

IH 加权已突破 2018 年以来的下降趋势，周线 MACD 指标形成底背离，周线级别的反弹趋势有望延续。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 6476 手至 109092 手，成交量增加 31498 手至 120947 手；IH 合约总持仓报 51041

手，较上周增加 7590 手，成交量增加 12540 手至 52788 手；IC 合约总持仓较上周增加 8243 手至 94217 手，成交量增加 28425 手

至 83736 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓和成交量均较上周大幅增加，表明资金持续流入。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 147 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 1442 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 52 手。国泰君安 IF、IH 总净空持仓减少 210/1128 手，中信 IH、IC 总净空持仓增加 237/201 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 

 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：全国两会结束的时间窗口临近，维稳预期边际减弱，股指春季反弹将面临严峻考验。基本面逻辑在于：

近期公布的中国 2 月财新制造业 PMI 小幅回升，但官方制造业 PMI 再创新低，连续三个月低于扩张区间，表明经济下行压力依然

较大。2019 年政府工作报告将经济增长的目标下调至 6%-6.5%，保持经济运行在合理区间是今年的首要任务，并首次将稳就业放

在宏观层面，表明消费正在成为拉动经济增长的主要动力，扩大内需是稳增长的重要抓手。今年货币政策将保持松紧适度，有效

降低实际利率水平，降准仍有空间，再贷款再贴现等结构性利率有望下调。财政政策将更加积极，今年财政赤字率上调至 2.8%，

地方专项债发行 2.15 万亿，较去年增加 8000 亿。减税降费规模进一步扩大，制造业税率从 16%下调至 13%，此外社保费率大幅

下调，预计全年减负 2 万亿。但鉴于宏观政策向实体经济领域传导存在时滞，一季度经济难以明显改善，经济增长或在下半年回

暖。进入 3 月中下旬，市场预期将接受一季度经济数据的检验。影响风险偏好的不利因素开始增多。随着两会结束的时间窗口临

近，维稳预期将开始减弱，市场预期将接受一季度经济数据的检验，若数据弱于预期，风险偏好将面临重估。 

短期展望（周度周期）：2019 年政府工作报告释放减税降费、降准等政策红利，市场做多情绪高涨，股指连续创阶段新高，但

回调的风险也在加大。IF 加权跌破 10 日线，上方面临 2018 年 5 月高点 3936 一线压力，预计短期突破的可能性较小。IH 加权在

2900 关口上方遇阻回落，跌破 5 日线，短期进入调整的可能性增加。IC 加权突破 5500 整数关口，进入 4900-6700 长期震荡区间，

上方压力将逐渐加大。上证指数在 3100 关口上方承压回落，跌破 10 日线，阶段性高点出现的可能性较大。 

2.操作建议 

受减税降费、降准等宏观政策的利好刺激，股指连续上涨后冲高回落。随着两会结束的时间窗口临近，维稳预期边际下降，

市场预期将接受一季度经济数据的检验，股指春季行情将面临严峻考验，短期回调的压力加大。 
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