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【周报看点】 

 期指本周（4 月 8 日-11 日）脱离前期震荡区间，大幅拉升接近前期高点。 

 投资建议：资金面和政策面支持是股指近期走强的主要原因，但是经济需求

面仍然较为疲弱，从 4 月初我们建议做多以来，期指已经大幅上升 130 多点，

目前接近前期的压力位 2300 区域，后续上涨的持续性仍然有待观察。前期

多单可选择部分平仓观望，关注后续政策动态和一季度经济数据。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 3月进出口数据再次低于市场预期，除去年贸易数据失真影响外，

外围市场复苏的步伐慢于预期也导致出口增长持续疲弱，如果后期出口持续

走弱，可能危及一部分出口企业的生存； 

     3月通胀较上月小幅回升，但短期内通胀压力并不大，商务部每周监测

数据表明农产品价格仍在低位徘徊，而生猪存栏量高企或持续压制CPI回升，

而PPI同比降幅再次扩大，且连续25个月下降，内部需求低迷的状况仍然没

有得到改善。 

     央行本周进行 1770 亿正回购，同时本周有 2320 亿正回购到期，实现净

投放资金 550 亿元，为 9周来首次资金净投放。 

     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：一季度 GDP 数据，3月中国宏观经济数据。 
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【行情回顾】 

期指本周（4月8日-11日）脱离前期震荡区间，大幅拉升接近前期高点。节后第一个交易日，期指在开盘后短

时盘整后逐步拉升，收盘维持高位，随后一个交易日有所回调，但在周四重拾升势，由于市场对刺激政策预期，期

指整体维持在上升轨道之中。截止周五收盘，主力合约IF1404收盘于2272点。 

资金面和政策面支持是股指近期走强的主要原因，但是经济需求面仍然较为疲弱，从4月初我们建议做多以来，

期指已经大幅上升130多点，目前接近前期的压力位2300区域，后续上涨的持续性仍然有待观察。前期多单可选择

部分平仓观望，关注后续政策动态和一季度经济数据。 

现货指数方面，各现货指数均不同程度上涨，上证综指和沪深300涨幅超过3%；板块方面，各板块不同程度上

涨，消费、电信等板块涨幅超过4%。 

 

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3月出口年率-6.6%，预期+4.8%，前值-18.1%；3月进口年率-11.3%，预期+3.9%，前值+10.1%；3月贸易帐

+77.1亿美元，预期+18亿美元，前值-229.8亿美元。 

进出口数据并不十分理想，除去年贸易数据失真影响外，外围市场复苏的步伐慢于预期也导致出口增长持

续疲弱，如果后期出口持续走弱，可能危及一部分出口企业的生存。 

 

2. 统计局发布数据显示，3月中国CPI同比增长2.4%，预期增长2.4%，较2月的增幅2.0%回升； 3月PPI同比下降2.3%，

2月为同比下降2.0%。1-3月平均，PPI同比下降2.0%。。 

    通胀较上月小幅回升，但短期内通胀压力并不大，商务部每周监测数据表明农产品价格仍在低位徘徊，而

生猪存栏量高企或持续压制CPI回升，而PPI同比降幅再次扩大，且连续25个月下降，内部需求低迷的状况仍然

没有得到改善。 

 

3. 中国铁路总公司在综合考虑经济社会发展需求、铁路运输需要、铁路建设资金保障能力等条件的基础上，调增

了今年铁路建设的目标。 

一是新开工项目由44项，增加到48项；二是全国铁路固定资产投资由7000亿元，增加到7200亿元；三是新

线投产里程由6600公里，增加到7000公里以上；四是33个开展前期工作项目，必保10个项目在年内完成可研批

复。此次调整的重要原因还是来自保增长的压力，虽然官方并未明确提出保增长，但是从地方的举措来看，各

项举措或在二季度进入实施阶段，而“铁公基”或再次成为投资主力，但是目前中国经济杠杆率过高，再次强

行以投资拉动经济增长的效果如何，有待后续观察。 

 

4. 央行本周进行1770亿正回购，同时本周有2320亿正回购到期，实现净投放资金550亿元，为9周来首次资金净投

放。 

    年后，央行一直持续的进行大额的正回购，从公开市场回收流动性，但市场利率并没有大幅上涨，说明市

场资金维持相对宽松，而近期shibor利率有所走高，央行此时实现公开市场净投放具有一定的象征意义，一定

程度缓解市场对资金趋紧的预期。 

 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端基本持平， O/N基本持平 2.75%，1W收于 3.701%，2W回落至 3.703%。

（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率小幅回升。（见图 5） 

 存贷款方面，2月新增人民币贷款 6445 亿元，较前值 13200 大幅回落，新增人民币贷款 19900 亿元，前值为减

少 9402 亿元，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 8日-4 月 11 日）有 2320 亿元正回购到期，同时央行进行了 1770 正回购，公

开市场净投放 550 亿元，前值为回收资金 620 亿元。 
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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，本周未出现跨期套利机会。 

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。 

 

 

 

图 8：IF 当月合约套利机会 
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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】 

从经济数据来看，经济需求疲弱的现状未有明显改观。进出口数据同比增速再次大幅低于市场预期，这虽然一

部分原因在于去年同期贸易数据失真，但也反应出外围市场的复苏仍需要一定的时间，这潜在的风险就在于出口型

企业可能会受到很大的打击，如果出口持续低迷，部分中小企业可能会面临倒闭。而PPI数据连续25个月负增长，

且跌幅有扩大趋势也反映出了内部需求的低迷。进入二季度，基建等投资可能会有所加速，但对经济体需求低迷的

改善作用需要进一步的观察。 

资金面的状况较为乐观，央行本周实现连续9周来首次公开市场净投放，这意味着未来市场资金面不会过于紧

张。而近期对期指更具有影响的主要来自政策面。但这部分消息较为令人疑惑，李克强总理虽然强调不会为经济

一时波动而采取短期的强刺激政策，但是近期多省公布的重点项目清单显示，15省区市总投资规模总计18万亿元，

投资方向集中在交通、能源、水利、环保、民生等领域。 

资金面稳定和政策面支持是股指近期走强的主要原因，但是经济需求面仍然较为疲弱，而从4月初我们建议做

多以来，期指已经大幅上升130多点，目前接近前期的压力位2300区域，后续上涨的持续性仍然有待观察。前期多

单可选择部分平仓观望，关注后续政策动态和一季度经济数据。 

 
 

 

 

 

【下周经济日历】 

2014-4-14：中国 3月全社会用电量； 

2014-04-16：中国 3月社会消费品零售总额数据，固定资产投资数据，工业增加值数据，一季度 GDP 增速；美

联储公布经济状况褐皮书；欧元区 3月 CPI 和 PPI 数据。 
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