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周期板块回落 短期延续调整 

  

 
主要观点  

  周期股涨势回落 股市震荡走低。随着周期股热潮的退却，国内股票市场本周由

近期高位回落。上证综指本周前两个交易日基本呈现维持了高位震荡，但地产、

煤炭、有色等周期股开始回落。受到工业品暴跌的影响，大盘周三大幅低开，随

后两个交易日维持了偏弱走势。 

    保增长仍是主题 调结构兼顾。中国今年 GDP 增速目标定为 6.5%-7%；M2 增速目

标为 13%左右，比 2015 年更高；CPI 目标定在 3%左右，与 2015 年保持一致；财

政赤字率目标为 3%，比 2015 年明显提高。李克强总理在政府工作报告中指出中

国 2016 年继续实施积极财政政策并加大力度。考虑到目前经济放缓压力较大，

基建相关的领域可能成为投资的重点，而通胀也有抬头的趋势，因此此前周期品

的表现强劲。此外，中国今年将继续提高直接融资的比重，这可能提高未来债券

市场和股票市场的供应压力。 

    通胀数据回升 货币宽松受限.2 月居民消费价格同比上涨 2.3%，前值为上涨

1.8%，CPI 数据连续 5个月回升不免引发市场关于通胀的担忧。一方面生猪存栏

和能繁母猪存栏都处于历史低位，肉价可能走高，另一方面国际原油有筑底迹象，

一旦油价回升，对国内输入型的价格压力较大。此外，考虑到去年股灾后持续的

宽松，货币流向市场也可能推升物价回升。基于对物价回升的担忧，货币能否继

续宽松存疑。。 

    外汇储备降幅收窄。中国 2月外汇储备环比下降 286 亿美元，预期下降 409 亿美

元，前值下降 994 亿美元。这一数据大幅好于市场预期，由于欧洲和日本大幅宽

松，日本进入负利率时代，欧洲这扩大了资产购买范围，同时降低利率，这使得

国内外的息差大幅收窄，加之国内资本市场短期趋稳，资本外流的压力有所降低。 

      周期板块回落 短期延续调整。大盘近期走势偏弱，主要受到周期股回落的影响。

前期带领市场走高的地产、煤炭、钢铁等板块不同程度回调，且指数走势出现了

一定的分化，相对而言，市场权重股在尾盘容易出现一定的拉升，而小盘股则容

易延续弱势走势。目前基本面走势偏弱。一方面进出口数据大幅低于预期，显示

内外需不振；另一方面逐步走高的通胀数据可能限制未来货币政策的空间。短期

市场对于政策刺激的预期有所降温，市场缺乏热点，短期可能延续弱势，品种选

择上，依旧不看好小盘股，建议偏空思路参与 IC。 
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周期股涨势回落 股市震荡走低 

随着周期股热潮的退却，国内股票市场本周由近期高位回落。上证综

指本周前两个交易日基本呈现维持了高位震荡，但地产、煤炭、有色等周

期股开始回落。受到工业品暴跌的影响，大盘周三大幅低开，随后两个交

易日维持了偏弱走势。 

股指期货合约跟随现货指数波动，但近期走势一度出现分化，IH和IC

走势略有偏离，部分原因在于大盘股估值较为合理，对指数有稳定作用，

因此IH相对IC走势稳定。考虑到经济基本面尚未改善和技术上的走弱，小

盘股可能会继续受到冲击，建议尝试做空IC. 

 

保增长仍是主题 调结构兼顾 

中国今年GDP 增速目标定为6.5%-7%；M2 增速目标为13%左右，

比2015年更高；CPI 目标定在3%左右，与2015 年保持一致；财政赤字

率目标为3%，比2015 年明显提高。李克强总理在政府工作报告中指出中

国2016年继续实施积极财政政策并加大力度。考虑到目前经济放缓压力较

大，基建相关的领域可能成为投资的重点，而通胀也有抬头的趋势，因此

此前周期品的表现强劲。此外，中国今年将继续提高直接融资的比重，这

可能提高未来债券市场和股票市场的供应压力。 

 

 

进出口数据大降 内外需均低迷 

2月份进出口数据大幅低于市场预期，中国2月出口同比(按人民币

计)-20.6%，预期-11.3%，前值-6.6%；进口同比(按人民币计)-8.0%，为

连续第16个月下滑；预期-11.7%，前值-14.4%；贸易帐+2095亿元，预期

+3410亿元，前值+4062亿元。其中，对香港的进口数据增长88.7%，引发

市场对“虚假贸易”的担忧，而贸易顺差的大幅收窄也从贸易层面对近期

企稳的人民币汇率形成考验。此外，全国乘联会显示中国2月份广义乘用

车销量同比下跌3.7%，这也从另一个层面印证了内需不振。 
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图 1 进出口金额（当月值）  图 2 进出口同比增速  

 

 

 

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

 

 

通胀数据回升 货币宽松受限 

通胀再抬头。国家统计局数据显示，2月居民消费价格同比上涨2.3%，

前值为上涨1.8%，CPI数据连续5个月回升不免引发市场关于通胀的担忧。

CPI数据的大幅走高主要受到节后食品价格走高影响，食品分项上涨7.3%，

主要受到蔬菜价格走高影响；而国内庞大的工业品产能与库存影响，非食

品涨幅1%。此外，2月份工业生产者出厂价格同比下降4.9%，降幅较前值

有所收窄。 

对于未来食品价格仍然较为担忧，一方面生猪存栏和能繁母猪存栏都

处于历史低位，肉价可能走高，另一方面国际原油有筑底迹象，一旦油价

回升，对国内输入型的价格压力较大。此外，考虑到去年股灾后持续的宽

松，货币流向市场也可能推升物价回升。基于对物价回升的担忧，货币能

否继续宽松存疑。 

图 3 CPI  图 4 PPI 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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外汇储备降幅收窄 资本外流压力降低 

中国2月外汇储备32023亿美元，预期31900亿美元，前值32309亿美

元。中国2月外汇储备环比下降286亿美元，预期下降409亿美元，前值下

降994亿美元。  

这一数据大幅好于市场预期，由于欧洲和日本大幅宽松，日本进入负

利率时代，欧洲这扩大了资产购买范围，同时降低利率，这使得国内外的

息差大幅收窄，加之国内资本市场短期趋稳，资本外流的压力有所降低。 

图 5 官方外汇储备  图 6 外汇储备变动 

 

 

 

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

周期板块回落 短期延续调整 

大盘近期走势偏弱，主要受到周期股回落的影响。前期带领市场走高

的地产、煤炭、钢铁等板块不同程度回调，且指数走势出现了一定的分化，

相对而言，市场权重股在尾盘容易出现一定的拉升，而小盘股则容易延续

弱势走势。目前基本面走势偏弱。一方面进出口数据大幅低于预期，显示

内外需不振；另一方面逐步走高的通胀数据可能限制未来货币政策的空间。

短期市场对于政策刺激的预期有所降温，市场缺乏热点，短期可能延续弱

势，品种选择上，依旧不看好小盘股，建议偏空思路参与IC。 

图 7 上证综指  图 8 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 
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图 9 IH 主力连续  图 10 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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