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指数走势分化 短期面临调整 

  

 
主要观点  

  降准政策提振 股市触底回升。本周一，上证综指延续了上周的弱势走势，开盘

后即大幅下挫，日内窄幅震荡，但尾盘跌幅收窄。周一晚间，中国人民银行宣布

降准，自 2016年 3 月 1日起，普遍下调金融机构人民币存款准备金率 0.5个百

分点。大盘在周二开盘企稳，并在午后开始明显 拉升，周三市场更是在开盘后

单边上行，上证综指收盘于 2850一线，涨幅 4.26%，深成指和创业板指也分别上

涨 4.77%和 4.27%。随后两个交易日股市上升动能减弱，并且盘面呈现出略有分

化的特点，以上证 50为代表的大盘股走势偏强，而中证 500指数则明显走弱。 

    制造业数据走弱 但工厂预期转暖。中国制造业 PMI已经连续 8 个月处于荣枯线

之下，并且跌幅略有扩大。2 月经历春节假期，较其他月份工作日减少约 25%，

工厂正常的生产在此前后均可能受到影响，2 月数据对经济情况的反映略有失真，

但整体放缓的趋势没有改变。从分项来看，受到停工的影响，生产和新订单以及

配送等分项均放缓，但原材料库存略有增加，主要原材料购进价格以及库存也不

同程度回升，反映出这一段时间工厂确实存在备货情况，企业目前在手订单较为

充足，对生产经营活动预期也大幅回升。此后一段时间制造业生产存在复苏的空

间，对原材料的需求也有望得以持续。 

    央行降准缓解市场资金面压力。2月 29 日晚间，央行意外宣布，自 2016年 3月

1 日起，普遍下调金融机构人民币存款准备金率 0.5个百分点。根据相关人士测

算，，央行此举将释放流动性 7000亿左右。考虑到本周逆回购到期 1.16 万亿，

央行此举并非是货币政策宽松，更像是缓解市场资金面的压力。 

    两融政策或调整，提升市场风险偏好。3月 1日，国泰君安率先发布通知称，已

上调融资融券折算率，平均股票折算率约为 56.2%，主要针对蓝筹股、成长股及

业绩稳定的股票。市场有消息称，两融政策或有调整，由于这一消息叠加了央行

降准，市场短期风险偏好有所回升，而沪股通也显示，近期资金流入较明显。 

      指数走势分化 短期面临调整。目前市场对于数据较为免疫，而对政策的预期较

为敏感。央行降准后虽然资金面不能说宽松，但市场情绪短期偏于积极。即将到

来的两会成为较为重要的事件，从此前财政部长的表态来看，中国可能扩大财政

赤字，对货币宽松的预期有望压低利率，而财政赤字的扩大有望提升需求，这些

因素有望推动市场短期反弹。技术形态上，目前大盘在技术上处于 2850的压力

位，且指数走势略有分化，市场可能会出现一轮调整，建议暂时观望为主，短期

不建议追多，大盘若能站稳 2850一区，可再次多单跟入，看多至 3000一区。 
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降准政策提振 股市触底回升 

本周一，上证综指延续了上周的弱势走势，开盘后即大幅下挫，日内

窄幅震荡，但尾盘跌幅收窄。周一晚间，中国人民银行宣布降准，自2016

年3月1日起，普遍下调金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。大盘

在周二开盘企稳，并在午后开始明显 拉升，周三市场更是在开盘后单边

上行，上证综指收盘于2850一线，涨幅4.26%，深成指和创业板指也分别

上涨4.77%和4.27%。随后两个交易日股市上升动能减弱，并且盘面呈现

出略有分化的特点，以上证50为代表的大盘股走势偏强，而中证500指数

则明显走弱。 

 

制造业数据走弱 但工厂预期转暖 

中国2月官方制造业PMI 49.0，创2011年11月以来新低，且连续第7

个月低于荣枯线。预期为49.4，前值为49.4。同时公布的2月官方非制造业

PMI录得52.7，前值53.5。 

中国制造业PMI已经连续8个月处于荣枯线之下，并且跌幅略有扩大。

2月经历春节假期，较其他月份工作日减少约25%，工厂正常的生产在此

前后均可能受到影响，2月数据对经济情况的反映略有失真，但整体放缓

的趋势没有改变。从分项来看，受到停工的影响，生产和新订单以及配送

等分项均放缓，但原材料库存略有增加，主要原材料购进价格以及库存也

不同程度回升，反映出这一段时间工厂确实存在备货情况，企业目前在手

订单较为充足，对生产经营活动预期也大幅回升。此后一段时间制造业生

产存在复苏的空间，对原材料的需求也有望得以持续，商品方面，处于原

料端的焦煤、焦炭、铁矿等有望继续回升。 

 

图 1 制造业 PMI  图 2 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 
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图 3 非制造业 PMI  图 4 财新 PMI 

 

 

 

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

 

央行降准缓解市场资金面压力 

2月29日晚间，央行意外宣布，自2016年3月1日起，普遍下调金融机

构人民币存款准备金率0.5个百分点。根据相关人士测算，，央行此举将释

放流动性7000亿左右。考虑到本周逆回购到期1.16万亿，央行此举并非是

货币政策宽松，更像是缓解市场资金面的压力。但由于临近两会时间窗口，

市场对后期宽松的预期有所增加，加之近期楼市回温明显，这使得地产及

相关行业成为市场上涨的热点。 

 

两融政策或调整，提升市场风险偏好 

3月1日，国泰君安率先发布通知称，已上调融资融券折算率，平均股

票折算率约为56.2%，主要针对蓝筹股、成长股及业绩稳定的股票。市场

有消息称，两融政策或有调整，由于这一消息叠加了央行降准，市场短期

风险偏好有所回升，而沪股通也显示，近期资金流入较明显。 

 

指数走势分化 短期面临调整 

目前市场对于数据较为免疫，而对政策的预期较为敏感。央行降准后

虽然资金面不能说宽松，但市场情绪短期偏于积极。即将到来的两会成为

较为重要的事件，从此前财政部长的表态来看，中国可能扩大财政赤字，

对货币宽松的预期有望压低利率，而财政赤字的扩大有望提升需求，这些

因素有望推动市场短期反弹。 

技术形态上，目前大盘在技术上处于2850的压力位，市场可能会出现

一轮调整，建议暂时观望为主，短期不建议追多，大盘若能站稳2850一区，

可再次多单跟入，看多至3000一区。 
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图 5 上证综指  图 6 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 7 IH主力连续  图 8 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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