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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国第一季度 GDP 低于预期 

国家统计局数据显示，2021 年第一季度 GDP 同比增长 18.3%，去年同期为下降 6.8%，比

2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%。1-3 月固定资产投资同比增长 25.6%（前值

35%），与 2019 年同期相比，两年平均增长 2.9%。 分领域看，一季度基础设施投资同比增长

29.7%，两年平均增长 2.3%；制造业投资同比增长 29.8%，两年平均下降 2.0%；房地产开发

投资同比增长 25.6%，两年平均增长 7.6%。今年 1-3 月规模以上工业增加值同比增长 24.5%

（前值 35.1%），与 2019 年一季度相比，两年平均增长 6.8%。1-3 月社会消费品零售总额同比

增长 33.9%（前值 33.8%），与 2019 年同期相比，两年平均增长 4.2%。 

今年一季度各项经济指标明显偏高，剔除基数影响，经济仍保持稳定复苏的态势。从拉动

经济增长的三驾马车来看，固定资产投资依然偏弱，房地产和基建投资增速边际放缓，随着企

业盈利进一步改善，制造业有望加快恢复。工业生产边际放缓，但仍维持在近几年高位。消费

尚未恢复至疫情前水平，随着居民收入进一步恢复增长，在促进汽车、家电等大宗消费政策的

刺激下，疫情期间积压的需求将逐步释放，消费有望保持稳步增长。 

2. 央行续作 MLF 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 15 日，央行开展 1500 亿一年期中期借贷便利

（MLF）操作，中标利率持平于 2.95%，对冲当月到期量后，实现净投放 500 亿。此外，央

行本周共开展 500 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净投放 100 亿。货币市场利率小幅上行，

7 天回购利率上升 24BP 报 2.19%，7 天 shibor 上行 14BP 报 2.1990%。 

3. 沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2021 年 4 月 15 日，融资余额报 15108.02 亿元，较上

周减少 62.42 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2021 年 4 月 15 日，沪股通资金当周累计净流入

88.81 亿元，深股通资金累计净流入 86.76 亿元。 

图 1. 中国第一季度 GDP 同比  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. 国务院办公厅发布关于服务“六稳”“六保”进一步做好“放管服”改革有关工作的意见，指出要清除消费隐性壁垒，有序

取消一些行政性限制消费购买的规定，释放消费潜力。 

2. Wind 数据显示，截至 4 月 14 日，基金公司已自购基金 84 只，其中自购股票型、混合型基金超 9 亿元，占比八成以上。在

3 月份股市调整期，自购总量达到今年以来的单月高峰，金额超过 5.1 亿元，而权益类基金是基金公司的重点购买对象。 

3. 美国宣布对俄罗斯实施制裁引发避险情绪升级，美元指数和 10 年期美债收益率持续下降，非美货币继续反弹，人民币汇率

连续两周升值。截止 4 月 15 日，离岸人民币率报 6.5243，较上周上涨 0.44%。 

（三）基本面综述 

中国第一季度 GDP 同比增长 18.3%，去年同期下降 6.8%，较 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%。固定资产投资

依然偏弱，房地产和基建投资边际放缓，制造业投资加快恢复。工业生产有所放缓，但仍维持在近两年高位。消费尚未恢复至疫情

前水平，随着居民收入进一步恢复增长，消费增速有望稳步回升。3 月金融数据不及预期，社融和 M2 增速放缓，进口同比扩大，

出口增速放缓，PPI 加速回升，表明随着经济恢复至潜在产出水平，社融和 M2 增速相应回落，与名义 GDP 增速相匹配，信用边

际收紧是大概率事件，注重稳杠杆和防风险。货币政策保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫灌”，国债收益率边际下降，无风险利

率上行或下行的空间有限，对股指估值的影响偏中性。 

影响风险偏好的因素多空交织，国务院金融委、发改委相继发声，安抚市场对通胀上升的担忧情绪，美国宣布对俄罗斯实施制

裁引发避险情绪升级，短期或抑制风险偏好。 

                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面， 美联储主席鲍威尔发表讲话称，经济将进入快速增长的时期，希望通胀在一段时间内适度高于 2%，将在加息前

缩减购债规模，欧美股市再创历史新高。国内方面，今年一季度 GDP 增速不及预期，信用边际收紧的预期打压风险偏好，本周

股指继续寻底。截止周五，IF 加权最终以 4905.2 点报收，周跌幅 1.27%，振幅 3.26%；IH 加权最终以 1.56%的周跌幅报收于

3410.8 点，振幅 3.77%；IC 加权本周涨幅 0.73%，报 6235.2 点，振幅 2.74%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌破前期低点 4833 和 40 周线支撑，进入 4500-4800 震荡区间。股指以快速下跌的方式完成估值回归，风

险和压力得到充分释放，反复震荡筑底并酝酿反弹的可能性较大。 

 

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 

 

日线方面，IF 加权跌破 3 月低点 4833，均线簇空头排列，短期或继续寻底。但 MACD 指标形成底背离，预计再度下跌的空

间有限，耐心等待止跌信号。  
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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 

从趋势上来看，春节过后，股指期货高位连续大幅下跌，是对节前快速上涨的修正，仍定性为上升途中的调整。IF、IH 加权

周线、月线多头趋势没有改变，反复震荡筑底后有望重拾升势。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 9906 手至 218305 手，成交量增加 43273 手至 161192 手；IH 合约总持仓报 81228

手，较上周增加 4249 手，成交量增加 16486 手至 61558 手；IC 合约总持仓较上周增加 8234 手至 250341 手，成交量增加 33780 手

至 118401 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量均较上周增加，表明资金大幅流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 1897 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 27 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 109 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加 620/591 手，中信 IH 总净空持仓增加 174 手，从会员持仓情况来看，主力

持仓传递信号总体偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  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）：经济稳定复苏的基础不变，企业盈利持续改善，股指逐步回归合理估值区间，震荡筑底并酝酿反弹的

可能性较大。基本面逻辑在于：中国第一季度 GDP 同比增长 18.3%，去年同期下降 6.8%，较 2019 年一季度增长 10.3%，两年平
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均增长 5.0%。固定资产投资依然偏弱，房地产和基建投资边际放缓，制造业投资加快恢复。工业生产有所放缓，但仍维持在近两

年高位。消费尚未恢复至疫情前水平，随着居民收入进一步恢复增长，消费增速有望稳步回升。3 月金融数据不及预期，社融和 M2

增速放缓，进口同比扩大，出口增速放缓，PPI 加速回升，表明随着经济恢复至潜在产出水平，社融和 M2 增速相应回落，与名义

GDP 增速相匹配，信用边际收紧是大概率事件，注重稳杠杆和防风险。货币政策保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫灌”，国债收

益率边际下降，无风险利率上行或下行的空间有限，对股指估值的影响偏中性。影响风险偏好的因素多空交织，国务院金融委、发

改委相继发声，安抚市场对通胀上升的担忧情绪，美国宣布对俄罗斯实施制裁引发避险情绪升级，短期或抑制风险偏好。 

短期展望（周度周期）：中国 3 月金融数据不及预期，社融和 M2 增速放缓，信用边际收紧抑制风险偏好，本周股指继续探底。

IF 加权连续两周下跌，失守 40 周线，跌破前期低点 4833，进入 4500-4800 震荡区间。IH 加权跌破 3400 关口，日线 MACD 指标

死叉，短期或仍有下探，关注 3300-3350 一线支撑。IC 加权表现相对抗跌，下方受到 60 周线支撑，整体维持在 5900-6200 区间震

荡。上证指数跌破 40 周线，短期或考验前期低点 3328 一线支撑，若被有效跌破，需防范破位深跌的风险。 

2.操作建议 

中国第一季度 GDP 和 3 月金融数据不及预期，社融和 M2 增速放缓，信用边际收紧的预期打压风险偏好。股指超跌反弹后再

次探底，短期反复震荡筑底的可能性较大。 
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