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【周报看点】 

 期指全周呈现宽幅震荡格局，我们认为未来一周股指或将继续宽幅震荡能否

企稳有待观察，原因主要为：大盘在 60 日均线附近获得支撑，两会期间再

大跌可能性较小。但日 K 线 20 日均线的压力及连续两周运行在 5 周均线下

方，大盘调整时间空间仍然不足。我们认为后期的市场行情仍以宽幅震荡为

主，能否企稳仍有待观察。 

 建议投资者趋势多单继续持有，设好止损；未入场的投资者可以在下周突破

信号明显后在做抉择（技术分析见『后市研判』） 

 本周要闻以两会召开和房地产调控加码为主。 

 未来一周流动性仍以宽松为主，但考虑到央行重启正回购，流动性正温和收

紧 

 本周主力合约以及下月合约期现基差运行平稳，不曾出现期现套利机会；

IF1303与 IF1304目前核心价差约为 12，本周存在跨期套利机会。 

 后市关注热点主要集中在国际上主要国家经济数据的公布 
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【行情回顾】 

本周期指（IF1303）整体呈现宽幅震荡的走势。经过周一的恐慌性暴跌之后，周二、周三的反弹即收复暴跌之

失地，如此激烈的宽幅震荡表明多空双方对于市场预期不能形成有效的统一，在宏观数据空窗期对于政策解读分歧

较大。周四、周五期指进入震荡盘整阶段，主要原因我们认为大盘处于结构性行情中，经过前期多空双方的激烈交

锋，双方略显谨慎，但仍在相互试探性攻击。现阶段股指上有压力，下有两会维稳预期支撑，技术性调整的概率较

大。截至周五收盘，上证指数收于 2318.611点，跌幅 1.73%，深证成指收于 9285.833，跌幅 3.77%，中小板和创业

板也呈现下降趋势，分别为 1.26%和 2.28%。板块上看，除了消费、信息、电信、公用板块外，其余板块均出现不

同程度的下跌。 

图 1：IF 四合约一周走势图            

 

数据来源：国都期货 

图 2：A 股各指数涨跌幅                                        图 3：A 股各板块涨跌幅 

 

数据来源：国都期货                                数据来源：国都期货   

 

【本周要闻解读】 

1. 国五条细则落地 “史上最严调控”加码          影响指数：五颗星 

这份一共六条的通知，部分条款之严厉超出市场之前的预期，如对二手房交易征收 20%的个人所得税、对二套
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房提高首付及贷款利率，以及统一全国各地的限购标准等。此外，房产税试点扩围预期也进一步增强。此次出

台的房地产调控细则使得市场预期大为改观。周一市场的恐慌性暴跌即以房地产以及相关性较高的水泥、基建

板块为杀跌主力。从周一沪指暴跌 3.65%可以窥得房地产市场相关政策已经成为影响中国股市的关键性因素，

但此次国五条细则对于房地产市场的效果，暂时还未能评估，毕竟在房地产市场绑架中国经济的前提下，国家

对于房地产行业的调控存在矛盾心理。 

2. 两会召开，密切关注两会新动态                 影响指数：四颗星 

两会召开，政府方面的相关政策成为影响股市走势的重要因素。周二、周三的反弹的政策支撑都来源投资者对

两会声音的解读。但我们认为，两会的政策都是宏观层面的原则性方针，并没有相应细则出台，对于股市并不

能形成有效的长期支撑。 

3. 汇丰 2月中国服务业采购经理人指数（PMI）降至 52.1，1月份为 54.0      影响指数：两颗星 

汇丰 2月中国服务业采购经理人指数（PMI）降至 52.1，1月份为 54.0。国都期货金融小组认为在市场预期制

造业持续回暖等推动下，服务业未来将延续温和扩张之势。考虑到上周出炉的中国 2月官方和汇丰制造业 PMI

虽然仍处于荣枯分水岭之上但双双回落，我们认为中国经济复苏的力度有待进一步确认。 

4. 1 月末金融机构外汇占款余额 265370.07亿元,新增外汇占款 6836.59亿元    影响指数：三颗星 

外汇占款的激增符合市场之前的预期，这也是央行暂停逆回购，重启正回购的原因之一。外汇占款的激增，在

一定程度上使得国内的流动性更加充盈。但从另一个方面来看，热钱的大量涌入将推高物价，影响中国资本市

场秩序，加大国内的通胀压力。 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）中短期限品种均出现下滑，7天、14天利率分别由 4.313和 4.392下

降至 2.496和 2.858；隔夜利率由 3.2935下降到 2.468（图 4）。利率的下滑表明市场流动性较为充裕。 

 半年期国债收益率、一年期收益率分别在 2.72与 2.76 附近浮动，变化不大（见图 5）。 

 1 月贷款增量较上月增加 10700亿元，存款增加 11100 亿元。12月外汇占款余额较 11月增长 1345.84亿元，1

月份外汇占款激增 6836.59 亿元（见图 6、图 7）。 

监测的数据变化表明现阶段市场的流动性较为充裕，主要原因在于“热钱”在人民币升值以及看好中国投资机

会的预期下不动的涌入国内。但需要注意的是，央行为了应对外汇占款的激增已经暂停逆回购并重启正回购。

至今，央行已经连续三周实现资金净回笼共 9200多亿元。我们预料，不断的正回购操作正让市场流动性温和

收紧。 
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图 4：SHIBOR 利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 
数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

【套利机会回顾】 

本周主力合约以及下月合约期现基差运行平稳，不曾出现期限套利机会；IF1303与 IF1304目前核心价差约为 12，

本周存在跨期套利机会。 

提示：图 8与图 9描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向套利机会（卖出期指合约同时买入现货

组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。 

图 10描述的是当月合约与下月合约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超过核

心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线

下一个点以上时，买入下月合约同时卖出当月合约。 
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图 8：IF 当月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 9：IF 下月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 10：IF 主力合约跨期套利机会 
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【后市研判】 

 

期指未能延续上周的反弹行情，本周选择继续调整向下寻求支撑。暂时看 2600一线存有较强支撑，市场仍运

行于我们在月报给出的反弹结构行情之中。时间上看下周价格如下行突破 2600一线，反弹可确认结束，期指将继

续向下 2500一线寻求支撑。如价格反身向上站稳 2630一线，将延续反弹格局，价格可能会冲击 2700压力。 

建议未入场的投资者下周初关注市场小级别的方向突破再做抉择。 

【下周关注重点】 

 3 月 9号中国公布 2月份 CPI、PPI数据 

 3 月 12号日本央行公布 2月 14日会议纪要 

 3 月 13号欧元区 1月工业产出月率公布 

 3 月 13号美国 2月零售销售月率公布 

 3 月 14号中国公布 2月份实际外商直接投资年率 

 3 月 15日欧元区公布 2月 CPI 终值年率 

 3 月 15日美国 1月国际资本净流入公布 
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