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大盘本周回吐涨幅 关注下周经济数据 

  

 
主要观点  

  上证走势前高后低 基本回吐本周涨幅。由于清明节假期，本周仅有 4 个交易日，

上证综指走势前高后低，到在节后收个交易日走高，站上 3000整数关口，并在

随后继续上行，创下近期新高，但市场并未进一步上行，而是出现大幅回落，周

四收盘回落 3000区域，周五开盘跳空低开，日内震荡走低。指数方面，各行业

出现明显下跌，仅钢铁、电气设备等板块录得正的涨幅。期指合约跟随现货指数

下跌。 

    经济基本面出现一定程度改善。股市回升的同时，我们看到了经济基本面的一些

积极的变化，最明显的佐证在于螺纹、水泥等品种价格出现触底回升的迹象。作

为宏观经济的领先指标，3月制造业采购经理指数全面回升，录得 50.2，8个月

后再次回升至荣枯线以上，表明中国制造业重回扩张区间。从分项来看，生产和

订单均上升明显，从业人员分项也回升至 48.1。而产成品库存下降从侧面说明市

场需求开始增加，库存情况有所改善。同期公布的财新制造业 PMI也回升到 51.3，

创 11 个月新高。 

    市场资金面稳定。市场资金面基本维持稳定，而两融业务开始出现一定的活跃迹

象。日前华泰、银河等多家大型证券公司相继发布了放松两融风控指标的公告，

如降低信用账户持仓集中度、上调折算率等。 两融余额也在 3 月出现明显回升，

截至 4月 6日，上交所融资余额报 5136.85 亿元，深交所融资余额报 3735.65 亿

元，两市合计 8872.5 亿元。 沪股通也显示近期资金流入明显。虽然市场仍然处

于存量资金博弈阶段，增量资金有限，但是市场资金改善、两融业务活跃表明市

场对股市的关注在回升。 

    下周数据密集来袭 市场预期继续改善。下周，中国将迎来“超级数据周”。多

项重磅经济数据将于下周发布，其中包括：中国一季度 GDP数据、中国 3月新增

人民币贷款、中国 3月社会融资规模增量、中国 3 月货币供应量 M2、3 月 CPI、

进出口、社会消费、工业增加值以及城镇固定投资等数据。 

      短期上行动力未变 建议逢低买入。市场在本周后两个交易日出现一定幅度的调

整，但是我们认为支撑市场短期上行的动力并没有改变，地产回暖带动投资改善，

工业企业利润回升，通胀短期可控。此外，债转股对部分企业有业绩和经营改善

的作用，因此我们看好市场的后续走势。下周，中国市场经济数据公布较为密集，

我们预计数据可能延续 2月份的改善趋势。技术上三大指数期货合约均有支撑，

在日线和周线级别都存在一定的上升空间，我们看好其触摸 120 日均线，建议逢

低买入。 
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上证走势前高后低 基本回吐本周涨幅 

由于清明节假期，本周仅有4个交易日，上证综指走势前高后低，到

在节后收个交易日走高，站上3000整数关口，并在随后继续上行，创下近

期新高，但市场并未进一步上行，而是出现大幅回落，周四收盘回落3000

区域，周五开盘跳空低开，日内震荡走低。指数方面，各行业出现明显下

跌，仅钢铁、电气设备等板块录得正的涨幅。期指合约跟随现货指数下跌。 

上证综指在过去一个月出现了近期最好的月度表现，技术面整体表现

偏强，站上60日均线。如果我们将去年高点视为调整浪的开始，那么从

5178.19到2850.71为调整A浪，从2850.71到3684.57为B浪，3684.57到

2638.3为调整C浪，那么本来调整可能已经接近完成，C浪跌幅远不如A浪

跌幅的主要原因在于3000点之下市场多次出现权重护盘的现象，加之基本

面好转的配合。因此，在技术上我们相对看好市场后期的走势。而作为先

导指数的期指也在近期回升明显，我们注意到近期期指贴水现货的平均幅

度较之前有所减轻，IH1604合约一度出现相对现货指数升水的情况。这说

明在基本面和资金面的配合下，市场已经相对乐观，虽然期指仍然可能出

现回落，但是短期下行风险有限，看好股市回升，相对看好技术上已经突

破的中证500股指期货合约。 

图 1 IF1604  图 2 IF 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 3 IH1604  图 4 IH 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 IC1604  图 6 IC 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

经济基本面出现一定程度改善 

股市回升的同时，我们看到了经济基本面的一些积极的变化，最明显

的佐证在于螺纹、水泥等品种价格出现触底回升的迹象。作为宏观经济的

领先指标，3月制造业采购经理指数全面回升，录得50.2，8个月后再次回

升至荣枯线以上，表明中国制造业重回扩张区间。从分项来看，生产和订

单均上升明显，从业人员分项也回升至48.1。而产成品库存下降从侧面说

明市场需求开始增加，库存情况有所改善。同期公布的财新制造业PMI也

回升到51.3，创11个月新高。 

消费方面基本稳定在10.2%，而投资在地产回升的带动下出现了小幅

的改善，1-2月增长6.9%，在产品销售的改善和油价回升对相关行业利润

提振的影响下，工业企业利润出现了过去一年来的首次正增长，2月全国

规模以上工业企业利润总额同比增长4.8%，过去一年来首次出现正增长，

由于4月为年报披露时期，我们认为业绩改善以及高送转等预期会为股票

市场提供支撑。 

唯一令人担忧的数据来自物价上行压力。2月份居民消费价格同比上

涨2.3%，主要受到鲜菜及肉禽价格上涨影响，考虑到生猪存栏和能繁母猪

存栏处于历史地位，以及油价近期的回升，通胀短期可能会有上行压力，

不过受制于中国庞大的过剩产能，通胀难以出现趋势性走高，短期温和的

回升能在一定程度改善公司的经营情况。 
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图 7 PMI   图 8 PMI 分项  

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 9 非制造业 PMI   图 10 财新中国 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

市场资金面稳定 

市场资金面基本维持稳定，而两融业务开始出现一定的活跃迹象。日

前华泰、银河等多家大型证券公司相继发布了放松两融风控指标的公告，

如降低信用账户持仓集中度、上调折算率等。 两融余额也在3月出现明显

回升，截至4月6日，上交所融资余额报5136.85亿元，深交所融资余额报

3735.65亿元，两市合计8872.5亿元。 沪股通也显示近期资金流入明显。

虽然市场仍然处于存量资金博弈阶段，增量资金有限，但是市场资金改善、

两融业务活跃表明市场对股市的关注在回升。 
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图 11 融资余额   图 12 沪股通当日投资额度余额 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

数据密集来袭 市场预期继续改善 

下周，中国将迎来“超级数据周”。多项重磅经济数据将于下周发布，

其中包括：中国一季度GDP数据、中国3月新增人民币贷款、中国3月社会

融资规模增量、中国3月货币供应量M2、3月CPI、进出口、社会消费、工

业增加值以及城镇固定投资等数据。 

市场预期值如下：中国3月CPI同比预期增长2.5%，前值2.3%；PPI

预计同比萎缩4.6%，前值萎缩4.9%；中国3月出口（按美元计）同比预计

将增长9.7%，前值-25.4%；中国3月进口（按美元计）同比预计将萎缩10%，

前值-13.8%。3月规模以上工业增加值同比料增加5.5%，前值为5.4%，前

值创下2009年以来最为疲软的开年表现。3月固定资产投资增速预期为

10.4%，前值为10.2%。3月社会零售销售总额料增加10.2，前值为10.2%。

一季度GDP同比预计增长6.7%，环比预计增长1.5%。 

短期上行动力未变 建议逢低买入 

市场在本周后两个交易日出现一定幅度的调整，但是我们认为支撑市

场短期上行的动力并没有改变，地产回暖带动投资改善，工业企业利润回

升，通胀短期可控。此外，债转股对部分企业有业绩和经营改善的作用，

因此我们看好市场的后续走势。下周，中国市场经济数据公布较为密集，

我们预计数据可能延续2月份的改善趋势。技术上三大指数期货合约均有

支撑，在日线和周线级别都存在一定的上升空间，我们看好其触摸120日

均线，建议逢低买入。 
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图 13 上证综指  图 14 IF主力连续 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 15 IH主力连续  图 16 IC主力连续 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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