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维持120日均线目标位 

  

 
主要观点  

  上证在怀疑中前行 维持目标位 120 日均线。在经历上周五的短暂调整后，本周

上证震荡走高，周一开盘高开收复跳空缺口，统计局公布的 CPI 数据显示通胀并

未进一步上行，而 PPI 跌幅收窄，并且出现了环比正增长，显示市场需求部分恢

复，在经历短暂调整后，周三上证继续走高，对外贸易数据也出现全面改善，周

五公布的 3月宏观及信贷数据也全面改善，GDP 同比增长 6.7%，但市场对此反应

较为平淡，大盘基本呈现调整，鉴于基本面和资金面改善的考虑，我们维持看多

股票市场的观点，维持上证两周内 120 日均线的目标位。 

    3 月宏观经济指标全面回升。中国一季度 GDP 同比 6.7%，创 2009 年一季度以来

最慢增速；预期 6.7%，去年四季度 6.8%。1-3 月城镇固定资产投资同比 10.7%，

消费同比增长 10.4%，房地产开发投资增速提高至 6.2%，均超出市场预期，各主

要经济指标呈现出全面回升。此前公布的对外贸易数据也出现明显改善。 

    CPI 持平 2.3%  PPI 出现正增长。3月份 CPI 同比增速为 2.3%，持平前值。部分

原因在于春节后价格出现回落。考虑到处于历史低位的生猪存栏和能繁母猪存栏

数据，我们认为 CPI 数据在未来一段时间仍然处于高位，短期企稳的通胀数据有

助于减小对央行的货币政策的限制。此外，2016 年 3 月份工业生产者出厂价格同

比下降 4.3%，环比上涨 0.5%，为 2013 年 8 月以来环比首次出现正值。PPI 跌幅

收窄对国内基本面改善形成印证，我们认为随着需求的提升，PPI 同比跌幅在未

来一段时期可能会进一步收窄，而企业盈利也有望出现改善。。 

    沪港通资金持续流入。资金面维持宽松，中国 3月 M2 货币供应同比 13.4%，预期

13.5%，前值 13.3%。社会融资规模 23400 亿元，预期 14000 亿元，前值 7802 亿

元，一季度新增人民币贷款超 4.6 万亿，为史上新高。而参与股票市场的资金意

愿也出现回升，本周通过沪股通流入的资金超过 80 亿，虽然市场仍然处于存量

资金博弈阶段，增量资金有限，但是市场资金正在逐步改善、两融业务活跃表明

市场对股市的关注在回升，资金面对股票市场形成支撑。  

      建议偏多思路参与。从周线级别来看，上证综指本周受压于 20 周均线，上方 30

周线在 3180 区域；日线级别上，上证已经创下近期新高，上方 120 日线在 3180

区域。各主要指数也在逐步靠近 120 日线，中小板和创业板已经率先站上 120 日

线，考虑到基本面数据回暖，以及资金面的配合，我们继续看好市场走势，而美

联储加息推迟，美元走弱也缓解了汇率方面的压力，建议偏多思路参与期指交易。 
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上证在怀疑中前行 维持目标位 120 日均线 

在经历上周五的短暂调整后，本周上证震荡走高，周一开盘高开收复

跳空缺口，统计局公布的CPI数据显示通胀并未进一步上行，而PPI跌幅收

窄，并且出现了环比正增长，显示市场需求部分恢复，在经历短暂调整后，

周三上证继续走高，对外贸易数据也出现全面改善，周五公布的3月宏观

及信贷数据也全面改善，GDP同比增长6.7%，但市场对此反应较为平淡，

大盘基本呈现调整，鉴于基本面和资金面改善的考虑，我们维持看多股票

市场的观点，维持上证两周内120日均线的目标位。 

板块方面，各主要指数出现不同程度上涨，板块也呈现出普涨的走势，

其中，钢铁、采掘等板块涨幅居前，并且在一定时期呈现出护盘的特点，

周期品在通胀预期下走势偏强，考虑到通胀可能继续处于高位，以及需求

的部分复苏，继续看多周期板块。 

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 

 

 

 

图 7 主要指数涨跌幅  图 8 主要板块涨跌  

 

 

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

 

 

 

 

3 月宏观经济指标全面回升 

中国一季度GDP同比6.7%，创2009年一季度以来最慢增速；预期6.7%，

去年四季度6.8%。1-3月城镇固定资产投资同比10.7%，消费同比增长

10.4%，房地产开发投资增速提高至6.2%，均超出市场预期，各主要经济

指标呈现出全面回升。虽然市场反应较为平淡，但是好转的数据在一定程

度上缓解了市场短期对中国经济硬着陆的担忧。 

此前公布的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；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。按美元计，

中国3月出口同比猛增11.5%，相较之下，上月则为大跌25.4%；3月进口

同比下滑7.6%，较2月下滑13.8%幅度缩小。中国3月出口大幅好转，九个

月来首次出现增长。进口降幅则在继上月缩小之后，继续收窄。外贸总体

断崖式下跌告一段落，但能否持续企稳仍然需要后续数据的观察。 
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图 9 PMI   图 10 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 11 投资   图 12 房地产 

 

 

 
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 13 消费   图 14 对外贸易 

 

 

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

CPI 持平 2.3%  PPI 出现正增长 

3月份CPI同比增速为2.3%，持平前值。部分原因在于春节后价格出

现回落。考虑到处于历史低位的生猪存栏和能繁母猪存栏数据，我们认为

CPI数据在未来一段时间仍然处于高位，短期企稳的通胀数据有助于减小

对央行的货币政策的限制。此外，2016年3月份工业生产者出厂价格同比

下降4.3%，环比上涨0.5%，为2013年8月以来环比首次出现正值。PPI跌

幅收窄对国内基本面改善形成印证，我们认为随着需求的提升，PPI同比

跌幅在未来一段时期可能会进一步收窄，而企业盈利也有望出现改善。 
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图 15 CPI  图 16 PPI 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

沪港通资金持续流入 

资金面维持宽松，中国3月M2货币供应同比13.4%，预期13.5%，前

值13.3%。社会融资规模23400亿元，预期14000亿元，前值7802亿元，

一季度新增人民币贷款超4.6万亿，为史上新高。而参与股票市场的资金意

愿也出现回升，本周通过沪股通流入的资金超过80亿，虽然市场仍然处于

存量资金博弈阶段，增量资金有限，但是市场资金正在逐步改善、两融业

务活跃表明市场对股市的关注在回升，资金面对股票市场形成支撑。 

 

图 17 货币供应量  图 18 外汇储备 

 

 

 
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 19 新增人民币贷款  图 20 沪港通 

 

 

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

建议偏多思路参与 

从周线级别来看，上证综指本周受压于20周均线，上方30周线在3180

区域；日线级别上，上证已经创下近期新高，上方120日线在3180区域。

各主要指数也在逐步靠近120日线，中小板和创业板已经率先站上120日线，

考虑到基本面数据回暖，以及资金面的配合，我们继续看好市场走势，而

美联储加息推迟，美元走弱也缓解了汇率方面的压力，建议偏多思路参与

期指交易。 

图 21 上证综指  图 22 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 23 IH 主力连续  图 24 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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