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摘要： 

股指期货市场盘面特征早已提示年初以来的这波上涨行情进入尾

声，有明显的调整要求。技术上也显示上方压力巨大，需要调整蓄势。

另外，推动本轮上涨的利好已经因素全部兑现，而经济基本面和资金

面暂时难以支撑行情纵深发展。综上，高位盘整之后，A 股期现货指

数有深度调整需求，以上证综指为例，第一调整目标位在年线附近，

并不排除再度逼近前低的可能，但跌破前低的概率很小。故在期指的

操作上，建议逢高沽空操作。 

 



  

  2   

 

投资咨询资格号：证监许可[2012]112     股指期货策略报告 

最近两周 A 股期现货指数呈现高位盘整走势，年初以来牛气冲天的单边上涨走

势终于呈现出调整迹象。对于后期走势，市场分歧巨大，认为盘整蓄势和反弹终结

的声音均很强烈。个人认为，本轮涨势已经进入尾声，市场将有大幅调整需求，不

过市场人气已经被激发，再度跌破前低的概率不大。 

一、 推动本轮上涨的利好因素已经全部兑现 

毋庸置疑，上涨综指 2440 点以来的这波上涨，主要推动因素有四点： 

第一，2018 年或者说是股灾以后单边下跌下的超跌因素。因此本轮行情中，以

前跌幅最大的中小创和中证 500 指数反弹幅度最大。截至 3月 25 日，上证综指、上

证 50 等权重股指数最大反弹幅度已经接近或者超过 30%，中小创指数的最大反弹幅

度已经超过 40%。至此，超跌因素已经完全兑现。 

第二，中美贸易摩擦缓解。自去年底在阿根廷 G20 峰会上中美首脑达成协议以

来，中美贸易谈判不断推进，最终达成协议，3 月 1 后暂不再进一步加征关税。至

此，中美贸易摩擦缓解利好因素兑现。 

第三，政策利好因素预期。经济下行压力下，市场对于经济刺激政策利好预期

强烈，管理层也自去年 10 月后不断释放利好政策及预期。最大的政策利好预期在

2019 年的两会，随着 3 月 15 日李总理答记者问，释放减税降费等利好政策，政策

利好预期因素也基本完全兑现。 

第四，科创板的上市。从时间点上来看（习主席于 2018 年 11 月在首届中国国

际进口博览会上提出设立科创板，试点注册制），本轮行情的上涨与科创板的推出有

着密切的关系，很大程度上是为科创板推出造势。随着科创板规则落地、首批受理

企业名单公布，科创板的推出进入后半场，而且当前 A 股市场的热情已经被激活，

不必要进一步火上浇油，适当的调整有利于市场的健康稳定发展。 

（注：前三个因素我们在 2 月份的投资策略报告中均提及，第四个因素首次提

及，也是非常重要的因素。） 

二、 技术及期指盘面特征显示市场有非常强的调整压力。 
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1、技术上，主要指数均进入强压力区。 

以上证综指为例，截至 2019.3.35，已经反弹至 2018 年 3-5 月的盘整区间，并

承压于 2018 年下跌区间的 0.618 黄金分割压力位以及 250 周线，上方压力巨大。上

证 50 指数、沪深 300 指数也同样上涨至 2018 年上半年的盘整区间。创业板指则反

弹至 2017 年初至 2018 年上半年的盘整区间，并承压于 120 周线，中证 500 指数则

反弹至 2016 年初至 2018 年上半年盘整区间，并也承压于 120 周线。整体来看，主

要指数均进入强压力位，结合本轮短期巨大涨幅形成的获利盘压力，技术上具有较

强的调整压力。 

对于调整目标位，技术上，第一调整目标位大约在上证综指年线附近（大约在

2800 点左右），因为该位置也在本轮反弹的 50%黄金分割支撑位附近。不过基于历史

上牛市初次反弹回调位置有逼近前低附近的情况（例如：2014.6.25 见历史性低点

1849 点，2014 年上半年再度跌破 2000 点），不排除再度回调至 2500 点附近的可能。 

图 1：上证综指周线技术分析(截至 2019.3.25) 

 

    来源：博易大师   鲁证期货金融事业部 
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图 2：上证综指日线技术分析(截至 2019.3.25) 

 

来源：博易大师   鲁证期货金融事业部 

2、期指市场显示并没有那么乐观 

中金所股指期货上市以来已经较好的体现了其价值发现功能。本波行情中期指

的升贴水和持仓的变化需引起我们重视。 

首先，一波牛市行情中，期指走势往往强于标的指数，期指远月合约走势强于

近月合约，跨期价差为正。但是截至 2019.3.25 日，不仅期指合约尤其是 IC（四个

合约全线贴水）经常出现贴水，而且三大期指的季月合约尤其是隔季合约点位明显

低于近月合约，跨期价差为负。期指贴水及跨期价差为负反应了投资者对于未来并

没有那么乐观。 

图 3：三大期指活跃合约升贴水走势图  

 

                                       数据来源：wind  鲁证期货金融事业部 
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图 4：三大期指隔季合约与当月合约价差走势图 

 

数据来源：wind  鲁证期货金融事业部 

其次，期指的收盘总持仓变化对于一波行情的走势也具有较强的预示性。年初

以来的这波行情伴随着三大期指收盘总持仓的持续增加，价涨仓增，量价配合良好。

不过自 3 月中旬以来，期指收盘总持仓出现了明显的下降，3 月下旬以后持仓有所

回升尤其是 IC，但依然未能突破前期高点。持仓的下降显示前期逢低做多的多头开

始谨慎，一般预示行情阶段性终结。 

             图 5：三大期指收盘总持仓变化情况走势图 

 

数据来源：wind  鲁证期货金融事业部 

三、 资金面、基本面暂不支持行情进一步纵深发展。 

推动本轮快涨和大涨行情的利好因素完全兑现后，需要新的因素推动指数进一

步上涨。在技术面（超跌）和政策面已经体现后，新的因素应该主要体现在资金面
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和基本面上。 

资金面上来看。1月份社会融资规模、新增人民币贷款远超预期，创历史新高，

M2 当月同比增速回升至 8.4%，短期的 shibor 利率和中长期的国债到期收益率也明

显走低，资金面支持 A 股期现货指数强势上涨。但 2 月社会融资规模和新增信贷数

据均环比大幅下降，且低于市场预期，M2 同比增速也再度回落至 8.0%。利率走势虽

然没有大幅反弹，但下行趋势明显放缓。另外，一季度是一年中资金面最为宽松的

时期，随着时间进入 2 季度，一般而言，市场资金面也将相对趋紧。虽然长期来看，

在经济下行压力和美国终结加息的大背景下，我国利率水平有望进一步走低，但中

短期或将企稳反弹。故从资金面上来看，不支持行情进一步上涨。 

    图 6：社会融资规模和新增人民贷款   （亿元） 

 

                                  来源：wind  鲁证期货金融事业部 

 图 7：我国 3 个月 shibor 及 10 年期国债到期收益率走势图     （%） 

 

来源：wind  鲁证期货金融事业部 

基本面上，虽然 1-2 月工业增加值（剔除春节因素）、社会消费品零售总额等

增速维持平稳，没有继续下滑，固定资产投资累计同比增速小幅回升，但经济形势
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并不乐观，固定资产投资增速回升很大程度上受房地产投资回升支撑，持续性存疑，

而制造业投资增速则回落明显，固定资产投资增速回升的质量不佳。另外，2 月进

出口金额同比增速大幅下降，制造业 PMI 也继续荣枯线下运行。整体来看，经济下

行压力依然很大，暂且无明显止跌企稳迹象。故从资金面上来看，不支持行情进一

步上涨。 

图 8：固定资产投资累计同比增速走势图     （%） 

 

来源：wind  鲁证期货金融事业部 

四、 结论 

股指期货市场盘面特征早已提示年初以来的这波上涨行情进入尾声，有明显的

调整要求。技术上也显示上方压力巨大，需要调整蓄势。另外，推动本轮上涨的利

好已经因素全部兑现，而经济基本面和资金面暂时难以支撑行情纵深发展。综上，

高位盘整之后，A 股期现货指数有深度调整需求，以上证综指为例，第一调整目标

位在年线附近，并不排除再度逼近前低的可能，但跌破前低的概率很小。故在期指

的操作上，建议逢高沽空操作。 
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