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【周报看点】 

 本周（4 月 14 日-4 月 18 日）股指期货大幅回落，走势较为疲弱。 

 投资建议：3 月宏观经济数据基本符合预期，在高于市场预期的 GDP 数据公

布后，市场对于后续刺激政策的预期有所减少，但市场利率近期相对稳定，

市场情绪仍然偏乐观，进入二季度，企业利润存在增加的可能性，仍然看多

二季度期指走势。操作方法见【后市研判】。（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』）。 

     中国 2014 年第一季度国民生产总值（GDP）同比增速 7.4%，预期 7.3%，

前值 7.7%； 

     3月宏观经济数据，除消费数据小幅好于预期之外，固定资产投资和工

业增加值数据均不及市场预期。 

     公开市场操作方面，本周（4月 14日-4 月 18 日）有 2260 亿元正回

购到期，同时央行进行了 2670 亿正回购，公开市场净回收 410 亿元，公开

市场再次资金净回笼。 

     本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利

机会。 

 下周关注重点：4月汇丰中国 PMI 预览值；3月中国工业企业利润数据； 
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【行情回顾】 

本周（4月14日-4月18日）股指期货大幅回落，走势较为疲弱。周一期指收十字星，随后一个交易日大幅回落，

一方面央行持续大额正回购操作，对市场情绪形成一定的压制，另一方面在于对即将公布的一季度宏观经济数据的

担忧。周三期指开盘后小幅冲高，但在好于预期的GDP数据公布后转头向下，市场对于刺激政策的预期可能难以兑

现，但收盘期指基本持平。周四期指高开低走，维持弱势走势，IF1405收于10日均线之下，周五期指低开，早盘小

幅触底回升，日内震荡回升，截止收盘IF1405收于2225.8点。 

3月宏观经济数据基本符合预期，在高于市场预期的GDP数据公布后，市场对于后续刺激政策的预期有所减少，

但市场利率近期相对稳定，市场情绪仍然偏乐观，进入二季度，企业利润存在增加的可能性，仍然看多二季度期指

走势。 

现货方面,除创业板指小幅上涨1%外,各现货板块指数出现不同程度下跌；板块方面，信息板块上涨0.5%，其余

板块跌幅超过1%。 

 

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. 中国2014年第一季度国民生产总值（GDP）同比增速 7.4%，预期 7.3%，前值7.7%。 

一季度经济增速高于市场预期，打消了市场关于中国经济硬着陆的担忧，但这次出台刺激政策的可能性也

有所降低。但是这也说明目前经济基本面并没有大家想象中的糟糕。随着国内需求季节性的提升以及欧美市场

的逐步复苏，二季度经济增速回升概率较大。 

 

2. 今年一季度社会融资规模5.6万亿元，同比下降9%；新增人民币贷款3.01万亿，增幅9.4%；M2余额116.07万亿，

增12.1%不及预期的13%，创2001年来新低。 

中国人民银行调查统计司司长盛松成表示一季度中国社会融资规模在结构上主要有三个特点：一是金融机

构表内贷款增长平稳；二是从直接融资看，企业债券融资额逐月回升，股票融资或月度有所提升；三是金融机

构表外融资，尤其是信托贷款增长明显减缓，在社会融资规模中的占比显著下降。今年全年中国M2增长可能呈

现与去年“先高后低”相反的局面，即“先低后高”：2季度后M2增速将回升，全年可能达到或超过13%。 

 

3. 3月宏观经济数据，除消费数据小幅好于预期之外，固定资产投资和工业增加值数据均不及市场预期。 

一季度，规模以上工业增加值同比增长8.7%，增幅比上年同期回落0.8个百分点。中国1-3月城镇固定资产

投资增长17.6%，不及预期。中国3月社会消费品零售同比增长12.2%，小幅高于市场预期12.1%。 

 

4. 财政部：3月全国财政支出同比大增22.3%，为过去一年来的最高增速。 

根据相关数据，今年前三个月财政收入同比增速分别为13%、8.2%和5.2%，财政收入增速下滑主要是受经

济增长放缓，出口退税增加较多影响。但在收入逐渐减缓的情况下，财政支出却维持着高增长，3月全国财政

支出13365亿元，同比增长近22.3%，同时支出逐渐向民生等领域倾斜。财政支出的大幅增长暗示政府可能在3

月开始加速财政支出托底经济。 

 

5. 一季度房地产投资增速跌至16.8%，商品房销售和面积负增长 

统计局报告2014年1-3月份，全国房地产开发投资15339亿元，同比名义增长16.8%（扣除价格因素实际增

长15.5%），增速比1-2月份回落2.5个百分点。1-3月份，商品房销售面积20111万平方米，同比下降3.8%；降

幅比1-2月份扩大3.7个百分点。 

 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端出现较大幅度下跌， O/N 下跌 75 个基点至 2%，1W 下跌 94 个基

点至 2.761%，2W 回落 92.1 个基点至 2.782%。（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率小幅下跌。（见图 5） 

 存贷款方面，3月新增人民币贷款 10500 亿元，前值为增加 6445 亿元，新增人民币存款 36700 亿元，前值为增

加 19900 亿元，2月外汇占款余额增加 1282.46 亿元，较前值增幅 4373.66 亿元大幅放缓。（见图 6、图 7）。 

 公开市场操作方面，本周（4月 14日-4 月 18 日）有 2260 亿元正回购到期，同时央行进行了 2670 亿正回购，

公开市场净回收 410 亿元，公开市场再次资金净回笼。 
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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】 

本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周出现跨期套利机会。 

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】 

期指本轮反弹的动力主要来自于三个方面：一是对于刺激政策的乐观预期导致市场情绪的转变；二是来自市场

流动性的改善，最后一个特点是围绕特定事件而展开，包括国企改革概念，地域发展概念。 

从一季度的宏观经济数据来看，7.4%的增速小幅好于市场预期，市场对此的反应首先是预期之中的刺激政策可

能落空，但是换个角度来看，经济的实际状况可能并没有之前市场预期的那样悲观。 

根据央行最近的公开市场操作以及市场利率的变动情况，短期内市场利率维持低位运行的概率较大，不太可能

出现较大的系统性上行，那么在这种情况下，如果企业盈利能够增加，那么股市后市维持上涨的概率就会加大。而

从历史数据来看，企业利润在进入二季度会较一季度有所增加，近期信用利差收窄，市场风险偏好有所提高，从情

绪面对股市提供一定的支撑。 

总体仍然看多二季度期指走势，但IF1405收于10日均线之下，短期存在继续下跌的风险，可以暂时采取观望态

度，或者以2210一线为止损尝试做多IF1405。 

 

 

 

【下周经济日历】 

2014-4-23：4月汇丰中国 PMI 预览值； 

2014-04-27：3月中国工业企业利润数据； 
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