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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 2021 年 GDP 增长目标圆满完成 

初步核算，2021 年国内生产总值为 1143670 亿元，同比增长 8.1%，两年平均增长 5.1%。

全年固定资产投资同比增长 4.9%，两年平均增长 3.9%。分领域来看，房地产投资同比增长

4.4%，基础设施投资同比增长 0.4%，制造业投资同比增长 13.5%。全国规模以上工业增加值

同比增长 9.6%，两年平均增长 6.1%，高端和装备制造业保持较快增长。全年社会消费品零售

总额同比增长 12.9%，两年平均增长 3.9%，明显低于名义 GDP 增速。全国居民人均可支配收

入同比增长 9.1%，扣除价格因素实际增长 8.1%，两年平均增长 5.1%，与经济增长基本同步。 

整体来看，2021 年经济增长目标圆满完成，但固定资产投资持续增速放缓，消费增长乏

力，唯有工业生产和出口保持强劲，经济面临新的下行压力不容忽视，稳增长是今年工作的首

要任务。 

2. 央行下调 MLF 和逆回购利率，货币市场利率小幅下行 

1 月 17 日，央行开展 7000 亿一年期中期借贷便利操作，利率下调 10 个基点至

2.85%。此外，央行本周共进行 5000 亿 7 天期逆回购操作，中标利率下调 10 个基

点至 2.1%，当周全口径净投放 6500 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下

降 20BP 报 2.10%，7 天 shibor 下行 10BP 报 2.1120%。 

3. 沪深两市融资余额连续 5 周下降，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额连续 5 周下降，截止 2022 年 1 月 20 日，融资余额报

16884.55 亿元，较上周减少 167.78 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2022 年 1 月 20 日，沪股通资金本周累计

净流入 153.85 亿元，深股通资金累计净流入 50.55 亿元。 

 

图 1. 中国 GDP 当季同比 

  

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

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

1.李克强主持召开国务院全体会议指出，加强跨周期调节，明显加大宏观政策实施力度，推出更多有利于提振有

效需求、加强供给保障、稳定市场预期的实招硬招，统筹发展和安全，有效防范化解风险，着力稳定宏观经济大盘，

实现比较充分就业，保持经济运行在合理区间。 

2.中国 1 年期贷款市场报价利率（LPR）较上一期下调 10 个基点至 3.7%，5 年期 LPR 下调 5 个基点至 4.6%，为

2020 年 5 月以来首次下调。 

3. 美国财长耶伦表示，预计 2022 年通胀将保持在 2％以上，即使财政支持减少，积累的储蓄中仍有缓冲存量，

将在未来几年继续支持经济，同时希望并打算将通胀降至符合美联储的价格稳定目标。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，2021 年国内生产总值同比增长 8.1%，两年平均增长 5.1%，经济增长目标圆满完成。从拉

动经济的三驾马车来看，固定资产投资增速持续放缓，消费增长乏力，唯有进出口保持强劲。当前经济面临需求收缩、

供给冲击和预期转弱三重压力，今年经济工作的首要任务是稳增长。为确保一季度经济平稳开局，年初以来，稳增长

政策进一步加码。近期国常会部署加快推进“十四五”规划《纲要》和专项规划确定的重大项目，带动扩大有效投资，

决定延续实施部分到期的减税降费政策，支持企业纾困和发展。发改委发布《关于做好近期促进消费工作的通知》，

部署十大举措促销费。1 月 17 日，央行时隔一年多再次下调中期借贷便利（MLF）和逆回购利率 10 个基点，本月贷款

市场报价利率（LPR）跟随下调，其中 1 年期 LPR 下调 10 个基点至 3.7%，5 年期 LPR 下调 5 个基点至 4.6%。央行降息

旨在引导金融机构贷款利率下降，进一步降低企业融资成本，为稳增长注入信心和动力。随着稳增长政策的力度不断

加大，一季度经济有望企稳，此外原材料价格回落逐渐向下游传导，有助于缓解企业成本压力，改善企业盈利预期。  

影响风险偏好的因素总体偏多，国常会决定延长部分减税降费政策，央行时隔一年多再次降息，稳增长政策进一

步加码。不利因素在于，美联储货币政策加速转向，美元流动性收紧，美股高位调整压力有待释放。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国联邦基金利率期货显示，市场似乎已经消化了美联储在 3 月加息 25 个基点的预期，10 年期美

债收益率突破 1.9%关口。美股延续高位调整，受避险情绪支撑，贵金属黄金、白银短线反弹。国内方面，央行降息

预示着稳增长力度进一步加大，提振了市场信心，股指在探底后企稳反弹。截止周五，IF 加权最终以 4779.31 点报

收，周涨幅 1.11%，振幅 2.50%；IH 加权最终以 3.14%的周涨幅报收于 3237.8 点，振幅 4.13%；IC 加权本周跌幅

0.94%，报 6969.4 点，振幅 2.82%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 4700 关口附近止跌反弹，结束连续 5 周调整，但上方面临 20 周线的压制，若能有效突

破，则反弹空间进一步打开。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在去年 8 月低点附近受到多头抵抗，连续反弹并站上 5、10 日线，去年 12 月中旬以来的调整

或宣告结束，进入中期反弹的可能性较大。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IC 进入快速调整阶段，但仍在上升趋势中，IF、IH 在前期底部震荡区间受到支撑后企稳反弹， 

ABC 结构调整或已结束，进入中期反弹的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 3206 手至 210317 手，成交量增加 29011 手至 101934 手；IH 合约总持

仓报 118684 手，较上周减少 3347 手，成交量增加 18048 手至 81189 手；IC 合约总持仓较上周增加 6048 手至 286970

手，成交增加 34819 手至 116639 手。数据显示，期指 IF、IC 成交量和持仓量均较上周增加，表明资金明显流入。 

会员持仓情况：截止周四，IF 合约前五大多头持仓 68234 手，前五大空头持仓 91236 手；IH 合约前五大多头持

仓 34826 手，前五大空头持仓 53667 手；IC 合约前五多头持仓 99041 手，前五大空头持仓 134896 手。从会员持仓情

况来看，空头持仓整体占优，但空头持仓增加大于多头持仓增加，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：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 
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中期展望（月度周期）：稳增长政策进一步加码，为一季度经济平稳开局注入信心和动力，股指春季行情逐步展

开。近期公布的数据显示，2021 年国内生产总值同比增长 8.1%，两年平均增长 5.1%，经济增长目标圆满完成。从拉

动经济的三驾马车来看，固定资产投资增速持续放缓，消费增长乏力，唯有进出口保持强劲。当前经济面临需求收缩、

供给冲击和预期转弱三重压力，今年经济工作的首要任务是稳增长。为确保一季度经济平稳开局，年初以来，稳增长

政策进一步加码。近期国常会部署加快推进“十四五”规划《纲要》和专项规划确定的重大项目，带动扩大有效投资，

决定延续实施部分到期的减税降费政策，支持企业纾困和发展。发改委发布《关于做好近期促进消费工作的通知》，

部署十大举措促销费。1 月 17 日，央行时隔一年多再次下调中期借贷便利（MLF）和逆回购利率 10 个基点，本月贷款

市场报价利率（LPR）跟随下调，其中 1 年期 LPR 下调 10 个基点至 3.7%，5 年期 LPR 下调 5 个基点至 4.6%。央行降息

旨在引导金融机构贷款利率下降，进一步降低企业融资成本，为稳增长注入信心和动力。随着稳增长政策的力度不断

加大，一季度经济有望企稳，此外原材料价格回落逐渐向下游传导，有助于缓解企业成本压力，改善企业盈利预期。 

影响风险偏好的因素总体偏多，国常会决定延长部分减税降费政策，央行时隔一年多再次降息，稳增长政策进一步加

码。不利因素在于，美联储货币政策加速转向，美元流动性收紧，美股高位调整压力有待释放。  

短期展望（周度周期）：受央行降息等利好刺激，股指反复探底后企稳回升，春季行情逐渐开启。IF 加权在 4700

关口附近止跌反弹，接连站上 5、10 日线，但上方面临 20 日线的压制，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IH

加权在去年 11 月低点 3124 附近受到有效抵抗，接连突破 10、20 及 60 日线，短线面临 60 日线压力，关注能否有效

突破。IC 加权再次考验 7000 关口，并受到后效支撑，反复震荡调整后有望企稳反弹。上证指数在 3500 关口附近止跌

反弹，收复年线，但上方受到 20 日线的压制，若不能有效突破，需防范再次探底风险。 

2.操作建议 

年初以来，稳增长政策不断加码，央行降息为一季度经济平稳开局注入信心和动力，市场悲观预期逐步扭转。股

指反复探底后企稳反弹，春季行情正在展开，维持逢低偏多的思路。 
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