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【周报看点】 

 期指全周呈现弱势震荡的格局，我们认为未来一周股指仍将维持弱势震荡但

下跌空间有限，沪指 2140 点具有很好的支撑作用。 

 投资建议：建议激进的投资者可少量多单持有；稳健的投资者继续观望，如

果价格重返 2500 一线可逢低尝试建多，如果价格下行寻底关注 24000 整数

一线支撑，届时企稳可中线多单介入（基本面分析见『行情回顾』、『本周要

闻解读』和『流动性分析』，技术分析见『后市研判』） 

 本周要闻以经济数据和国内外要闻解读为主。 

 未来一周流动性仍以宽松为主，主要原因在于央行连续八周资金净回笼造成

的流动性趋紧被外汇占款的增加以及信贷数据超市场预期对冲掉。 

 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；

IF1304 与 IF1305 目前核心价差约为 1.5，本周（4.08—4.12）不存在跨期

套利机会。 

 后市关注热点主要集中在主要国家经济数据的公布和重要会议的决议 
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【行情回顾】 

本周期指（IF1304）整体呈现震荡盘整的格局。经过三月末的下跌，4月初的周行情以弱势盘整为主，沪指成

交量持续处于萎缩状态，日均成交量不足 800 亿元。我们同时监测到本周股票市场资金整体呈现流出状态，市场观

望气氛浓厚，整体稍显谨慎。国都期货金融小组认为未来一周，股指仍会处于偏弱的震荡格局。原因在于：第一、

经济基本面未曾改变，最近出台的经济数据显示中国经济仍显温和复苏，市场预期未出现大的变化；第二、沪指 2140

点是上次反弹行情中资金密集成交区，对于沪指具有很好的支撑作用，从这个角度来讲，沪指未来下探的空间较为

有限，预计沪指未来一周将在 2200 点附近盘整；第三、成交量的持续萎缩以及资金的流出令股指未来的上攻动能

严重不足。成交量萎缩伴随资金净流出表明盘面上卖多买少，这样的投资行为不利于形成股指反弹的条件。需要提

示投资者，国都期货金融小组认为目前的 A股市场机会大于风险，我们建议期指激进的投资者少量多单持有。截至

周五收盘，上证指数收于 2206.78 点，本周跌幅 0.832%，深证成指收于 8835.15，本周跌幅 1.443%，中小板和创业

板较大盘呈现上升趋势，涨幅分别为 0.435%和 1.374%。板块上看，除了消费板块、可选板块以及信息板块逆势上

涨外，其余板块均出现不同程度的下降。 

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   
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【本周要闻解读】 

1. 3 月 CPI 同比上涨 2.1%，较前月涨幅明显缩小          影响指数：五颗星 

国家统计局 9日发布的数据显示，3月份全国居民消费价格总水平(CPI)同比上涨 2.1%，较前月涨幅明显缩小。

从统计局发布的数据来看，鲜菜、猪肉等食品价格的回落成为当月 CPI 下降的主要原因，国都期货金融小组认

为，中长期中国经济虽然仍存在一些通胀因素存在，但整体通胀水平将保持温和，物价大幅上升的压力较之以

前大幅减少。同时，CPI 的温和增长或为货币政策提供了稍许宽松的空间，为国家经济转型提供较为宽松的助

力空间。 

2. 一季度进出口总值 6.12 万亿，贸易顺差 2705 亿；三月进出口总值 3652.64 亿美元，贸易逆差 8.84 亿美元                                             

影响指数：四颗星 

从进出口数据来看，中国经济仍处于温和复苏的过程中，虽然三月份贸易逆差，但国都期货金融小组认为，这

主要是由于春节因素的影响。我们通过观察 2004 年至 2012 年年关之后的一个月的进出口数据发现，整体都会

出现出口逆差或小幅的顺差。进出口作为中国经济三架马车之一，在中国经济复苏过程中仍扮演重要角色。从

一季度的数据来看，中国经济仍在复苏过程中，未改变市场预期。 

3. 2013 年 3月 PPI 同比下降 1.9%，环比持平      影响指数：四颗星 

2013 年 3月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.9%，环比持平(涨跌幅度为 0)。工业生产者购进价格同比

下降 2.0%，环比下降 0.1%。一季度，工业生产者出厂价格同比下降 1.7%，工业生产者购进价格同比下降 1.9%。

PPI 指数下降可能在于大宗商品价格的疲软，我们预计未来 PPI 下滑趋势仍将延续。 

4. M2 增速连破红线 或迫货币政策中性偏紧    影响指数：四颗星 

央行数据显示，3月新增信贷 1.06 万亿元，截至 3月末广义货币（M2）增速 15.7%，M2 余额更是首度突破 100

万亿元。同时，最新数据显示，4月首周四大行贷款增长约 560 亿元，和上个月持平。 从实体经济需求看，首

周贷款依然保持平稳增长，国都期货金融小组认为这些数据反映实体部门信贷需求相对旺盛，从另一个角度来

讲，M2要实现 13%的年度预期目标，或面临很大的难度和压力。再综合物价未来不确定性的因素，预计稳健的

货币政策会中性更偏紧，利率和存准率短期内调整的概率很小，适度加大公开市场资金回笼操作的空间更大。 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）中短期限品种走势较为分化，隔夜利率和 7天期利率呈现温和下降趋

势，分别由 2.808 和 3.279 下降到 2.0238 和 2.97， 14 天期利率则呈现先升后降的走势由 3.107 上升到 3.196

后下行到 3.138（图 4）。利率市场的走势表明市场在未来两周的流动性比较宽松。 

 半年期国债收益率、一年期收益率均有不同程度的下调分别由 2.5797 和 2.6459 下调至 2.5301 和 2.6601（见

图 5）。表明投资者近期趋向于购买国债，投资者避险情绪较为浓厚。 

 3 月贷款增量较上月增加 10600 亿元，存款增加 42200 亿元。2月外汇占款余额较 1月增长 2954.26 亿元（见

图 6、图 7）。 

本周(4 月 8 日-4 月 12 日)央行公开市场操作将有 150 亿元央票到期及 440 亿元正回购到期，到期资金合

计 590 亿元，比上一周多 390 亿元。据此计算，本周公开市场上正回购操作合计 760 亿元，继续保持温和净回

笼资金 170 亿元。至此，央行已连续第八周净回笼资金，资金规模已达万元规模。国都期货金融小组认为，这

与中国的外汇占款连续三个月上涨，且每月新增额都处于高位有关，央行有对冲热钱进入中国造成流动性泛滥

的对冲需求。加之 3月份货币和信贷数据显著高于市场预期，我们认为这将有助于缓解流动性由松进入中性过
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程中的部分资金压力。我们仍坚持，市场流动性逐渐趋紧至中性的趋势不变，但 4月份的流动性仍以宽松为主。 

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，不曾出现期现套利机会；IF1304 与 IF1305 目前核心价差约为

1.5，本周不存在跨期套利机会。 

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】 

 

期指本周低开上冲遇阻回落，价格重心略有下移，周线收出带上影线的倒垂头红十字。从日线结构看市场仍处

于空头趋势之中，但短期下跌动能有所减弱，同时本周五上证指数创出本轮调整以来的地量，下跌能量也在逐步衰

竭。预计下周市场仍以弱势寻底运行为主。 

建议稳健的投资者谨慎观望如价格重返 2500 一线可逢低尝试建多，如价格下行寻底关注 2400 整数一线支撑，

届时企稳可中线多单介入。（注：后市研判由国都期货刘立家老师提供） 

【下周关注重点】 

 4 月 13 日重要会议：欧盟财长非正式会议(最后一天)。 

 4 月 15 日发布数据：中国 1—3月城镇固定资产投资年率；中国 3月工业增加值年率；中国第一季度 GDP；美

国 2月国际资本净流入。 

 4 月 15 日重要会议：中国国民经济运行情况新闻发布会。 

 4 月 16 日发布数据：中国 3 月实际外商直接投资年率；欧元区 3月 CPI 终值年率；美国 3月工业产出月率。 

 4 月 18 号发布数据：美国美联储褐皮书报告；美国 4月 13 日当周初请失业金人数。 

 4 月 18 号重要会议：G20 财长与央行行长会议(至 4月 19 日) 
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