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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 加拿大、日本央行释放宽松预期 

加拿大央行 4 月利率决议按兵不动，将 2019 年经济增速预期从 1.7%下调至 1.2%，并将

中性利率区间从 2.5%-3.5%下调至 2.25%-3.25%。货币政策声明称，原油价格冲击、贸易紧张

形势、房市走软对加央行的前景预期造成了负面影响，房市和消费的走软程度超出预期，拉

低了加拿大的经济增速。加拿大央行行长波洛兹在新闻发布会上表示，加拿大经济下滑将是

暂时性的，政策需要保持宽松才能抵消逆风因素，直到经济前景改善。删除了“利率需要回

归中性区间的说法”，旨在强调加央行会随着新数据不断出炉而持续评估合适的货币政策。日

本央行维持利率和购债规模不变，下调了今明两年经济增长预期，货币政策声明称，经济和

通胀前景偏向下行，可能需要比预期花更多时间来实现 2%通胀目标，将采取措施来继续 QQE，

将保持当前极低的利率水平至约 2020 年春天。日本央行调整了前瞻性指引，更加明确的表明

宽松立场。 

2 央行开展 TMLF 操作维稳流动性，货币市场利率波澜不惊 

为维护银行体系流动性合理充裕，4 月 24 日央行开展 2674 亿一年期定向中期借贷便利

（TMLF）操作，利率持平于 3.15%。央行本周未开展逆回购操作，因有 3000 亿逆回购到期，

当周实现净回笼 3000 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 4BP 报 2.74%，7 天 shibor

小幅上行 4BP 报 2.7350%。 

3. 融资余额逼近 1 万亿大关，沪深股通资金转向净流出 

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 4 月

25 日，融资余额报 9769.16 亿元，较上周增加 27.66 亿元，连续十一周增加。 

2019 年 1-3 月份，沪港通北向通道资金持续净流入，且规模较前期明显加大。但进入 4

月份，沪深股通资金逐渐转向净流出，截止 2019 年 4 月 25 日，本周沪股通资金净流出 64.94

亿元，深股通资金净流出 52.35 亿元。 

图 1. 中国 1-3 月投资、消费和工业增加值  图 2. 沪深两市融资余额变化 
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（二）政策消息 

1. 央行在国新办政策例行吹风会上表示，货币政策以前没有放松，现在也谈不上收紧，要抓紧建立对中小银行实行较低存款

准备金率的政策框架。下一步要实施稳健的货币政策，坚持不搞“大水漫灌”，营造有利于降低小微企业融资成本的货币金融环境。 

2. 针对银行将小微企业贷款利率降至基准利率之下的传言，银保监会普惠金融部主任李均锋表示，目前既不存在该现象，也

不鼓励该现象的出现，在推进小微企业融资成本减少的同时，也将保证商业银行“保本微利”和商业可持续。 

3. 受美国一季度经济向好的预期推动，美元指数连续大涨，突破 98 整数关口，非美货币大幅下挫，人民币汇率跌幅扩大。截

止周四，离岸人民币汇率报 6.7486 元，本周累计下跌 0.76%。 

（三）基本面综述 

中国一季度经济开局良好，稳增长政策初步见效，4 月中央政治局会议没有再提“六稳”工作， 再提“房住不炒”和结构性

去杠杆，强调在稳增长的同时做好防风险，工作重心转向促改革和调结构。中央财经委员会第四次会议要求，把减税降费等已经

出台的政策落实到位，货币政策要松紧适度，根据经济形势和价格变化及时预调微调，加大对实体经济的金融支持。意味着货币

政策将在二季度进入观察期，边际宽松的预期下降，短期内降准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限。基于经济悲观

预期修复、无风险利率下降和风险偏好回升推动的股指春季行情暂时告一段落，估值的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。 

影响风险偏好的不利因素增多。国内方面，一季度经济向好预期兑现，基本面缺乏新的利好提振。国外方面，美伊地缘政治

冲突、欧美贸易摩擦等外部不稳定性因素增加，美股处于历史高位，波动率存在随时放大的风险。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 3 月零售销售和就业数据强化了市场对一季度经济的乐观预期，推动美元、美股上涨，美元指数突破 98 整数

关口创两年新高，标普和纳斯达克指数创历史新高。国内方面，中央政治局会议引发市场对货币政策转向的担忧，降低了风险偏

好，股指高位大幅回落。截止周五，IF 加权最终以 3884 点报收，周跌幅 5.82%，振幅 6.45%；IH 加权最终以 4.98%的周跌幅报收

于 2891 点，振幅 5.69%；IC 加权本周跌幅 6.93%，报 5351 点，振幅 7.72%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌破 3940-4140 震荡区间，MACD 红柱逐渐缩小，表明上涨动能日益衰减，由高位震荡转入阶段性调整的

可能性加大。IH 加权在 3000 关口上方承压回落，跌破 5 周线，短期进入调整的迹象明显。IC 加权在 5900 关口附近承压回落，跌

破 5、10 周线，短期或向下寻找 60 周线支撑。深成指在去年 6 月高点 10541 附近遇阻回落，呈现“两阴夹一阳”的 K 线组合，技

术形态显示短期将进入调整阶段。创业板指数在 1800 整数关口附近遇阻回落，上方面临 2018 年 5 月高点 1876 一线压力，预计短

期突破的可能性较小。上证指数在 3300 关口附近承压下挫，跌破 5 周线，回补了 3093-3111 跳空缺口，关注下方 10 周线支撑。综

上，股指高位大幅下跌，短期或将进入调整阶段。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 
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日线方面，IF 加权接连跌破 5、10、20 日线，短期或考验 3 月低点 3667 一线支撑，若被跌破则需防范回调加深风险。IH 加

权跌破 3000 整数关口及 20 日线，短期或向下寻找 40 日线支撑，若被跌破则调整空间进一步打开。IC 加权跌破 40 日线支撑，10

日线下穿 20 日线，尚未出现止跌迹象，短期或向下寻找 60 日线支撑。深成指在 2018 年 5 月高点 10536-10789 一线遇阻回落，跌

破 20 日线，MACD 指标形成顶背离，短期进入调整的可能性较大。创业板指数在 1800 关口附近冲高回落，整体维持在 1600-1800

区间震荡，技术上有形成双顶的可能。上证指数在 3300 关口附近承压回落，跌破 5、10 及 20 日线支撑，短期或仍有下探的空间。

综上，股指日线形成顶背离，短期或进入阶段性调整。 

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，股指逼近去年 3 月高位，技术上完成五浪上升目标，MACD 指标形成顶背离，短期或已进入调整阶段。从周

线来看，IF 加权突破 2015 年高点 5392 与 2018 年 1 月高点 4430 连线压力，周线级别的反弹趋势仍在延续。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 17639 手至 129397 手，成交量增加 30114 手至 125161 手；IH 合约总持仓报 61174

手，较上周增加 7585 手，成交量增加 11527 手至 55337 手；IC 合约总持仓较上周增加 13696 手至 107224 手，成交量增加 27367

手至 97135 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量均较上周大幅增加，表明资金明显回流市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 796 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 242 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 604 手。中信 IF、IH 总净空持仓减少 537/362 手，国泰君安 IF、IC 总净空持仓减少 531/1382 手，从会员持仓情况来

看，主力持仓传递信号总体偏多。 

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）：中国一季度经济初现企稳迹象，但二季度再次探底的风险不容忽视，股指春季反弹或已接近尾声。基

本面逻辑在于：中国一季度经济开局良好，稳增长政策初步见效，4 月中央政治局会议没有再提“六稳”工作， 再提“房住不炒”

和结构性去杠杆，强调在稳增长的同时做好防风险，工作重心转向促改革和调结构。中央财经委员会第四次会议要求，把减税降

费等已经出台的政策落实到位，货币政策要松紧适度，根据经济形势和价格变化及时预调微调，加大对实体经济的金融支持。意

味着货币政策将在二季度进入观察期，边际宽松的预期下降，短期内降准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限。基于

经济悲观预期修复、无风险利率下降和风险偏好回升推动的股指春季行情暂时告一段落，估值的提升将更多取决于企业盈利的实

际改善。影响风险偏好的不利因素增多。国内方面，一季度经济向好预期兑现，基本面缺乏新的利好提振。国外方面，美伊地缘

政治冲突、欧美贸易摩擦等外部不稳定性因素增加，美股处于历史高位，波动率存在随时放大的风险。 

短期展望（周度周期）：基本面缺乏新的利好支撑，美伊地缘政治冲突、美欧贸易摩擦等外部不稳定性因素增加，股指由高位

震荡进入阶段性调整。IF 加权接连跌破 5、10、20 日线，短期或向下寻找 40 日线支撑，若被跌破则需防范回调加深风险。IH 加

权跌破 3000 整数关口及 20 日线，短线或考验 40 日线支撑，若被跌破则调整空间进一步打开。IC 加权在 5900 关口附近承压回落，

跌破 40 日线，短期关注 60 日线支撑。上证指数在 3300 关口附近遇阻回落，跌破 5、10 及 20 日线，并回补了 3093-3111 跳空缺口，

短期或仍有下探的空间，关注 60 日线支撑。 

2.操作建议 

货币政策将进入观察期，基本面缺乏新的利好支撑，股指春季行情宣告结束，由高位震荡转向阶段性调整，建议投资者注意

保护盈利，耐心等待下一阶段的做多机会。 
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