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月报·股指期货 

 

201604 月报——市场流动性增加，震荡盘整筑底行情 

 
     3 月份股市出现了久违的反弹走势，大盘反弹幅度超过

10%，市场信心有所恢复。从 3 月初期开始，随着房地产市场

快速爆发，宏观经济数据出现积极的变化，CPI、PPI、PMI等

相关数据都出现正面表现，股市受此影响，积极展开反弹行情。          

3 月中旬开始，银行针对资产管理配资业务开始逐步增加，证

券行业放松融资融券风控等因素，直接对股市的流动性产生积

极影响，继续推高市场。 

从 2015 年6 月份股市下跌以来，已经经历了10 个月的时

间，目前市场点位来看，上证处于历史低估值水平，整体市盈

率 15 倍左右，再加之未来市场流动性出现缓慢增长局面，所

以股市的正处于熊市的尾声阶段，也就是震荡筑底的过程。 

技术形态上，经过 3 月份上涨之后，沪深300 指数双底形

态出现，按照技术分析阻力位在3450点，回撤颈线支撑位3130

点，下方核心支撑位2821 点，市场围绕范围内震荡走势为主。

同时，由于杠杆因素的存在，所以预期股市震荡幅度较大。 
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一、股市行情回顾 

    3 月份整体股市出现向上反弹行情，上证方面，月线上涨11.75%。深证月线

上涨 14.93%。创业板月线上涨 19.05%。从 3 月 1 日起，在抄底资金的推动下股

市逐步展开向上反弹行情，再加之大宗商品的反弹，房地产市场的火热，加强了
投资者对未来经济 U 型反转的预期，股市资金买入积极，到3 月中旬，沪深300

指数推涨至 3018 点，随后展开盘整行情，到月底沪深 300收报3003点。交易量

方面，3月份交易量明显增大，沪深300 交易量达到 3063.58 亿，环比增长79.5%
成交额达到 32684.58亿，环比增长94.3%。 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 

宏观经济数据方面，2月份CPI同比增长2.3%,PPI 同比下降4.9%,3 月份PMI

为 50.2。房地产方面，房屋新开工面积同比增长 9.7%，商品房销售面积同比增
长 28.2%。从数据上看，中央政府的经济政策逐步在市场中发挥作用，CPI 方面

由通缩局面转变为通胀。PPI 下降幅度减缓，逐步走出底部。PMI 从新回到荣枯

线上方，并且同比出现正增长的局面。另外随着房地产政策的逐步推出落实，房
地产市场复苏明显，销售面积大增，房屋新开面积转正，并带动其他行业逐步回

暖。整体宏观经济数据方面，正在逐步转暖，连续下行的局面得到改观。 

房屋新开工面积：累计同比 

 

数据来源:WIND 
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商品房销售面积：累计同比 

 

    股市方面，沪市平均市盈率15.3 倍.深市平均市盈率 42.13 倍.创业板市盈

率 81.47倍。从历史估值上看，沪市大蓝筹股相对低估，创业板高估局面。造成

这种局面的因素有两个，一个是传统行业由于产能过剩导致的经营压力，企业利

润率持续下滑，甚至出现部分行业大面积亏损的局面导致。而国家鼓励创新性企

业发展，利好于创业板股票，导致估值高企。另外一个因素是资金导致，由于目

前参与股市的核心资金是信托以及资产管理型资金，主要模式为配资杠杆形式，

目前利率普遍在7%-10%，由于利率的压力，导致资金在股票的投机性炒作方面，

更加喜好创业板以及中小板这类波动较大的品种。而目前股市走势影响核心因素

是后者。从去年股市的表现上看，杠杆资金主导的市场引发的是大幅度的波动，

2015 年上半年股市暴涨，6 月份之后暴跌，以及 2016 年1 月份之后的暴跌行情

都是杠杆资金推动导致，所以本轮行情的走势也将会出现这种暴涨暴跌的格局。 

2、融资融券数据数据增加不明显，个人投资者对股市参与不积极 

     融资融券数据方面，3 月初，融资融券数据余额数据为 8504.84 亿元，月

底为 8809.33 亿元,增加304.49 亿元，增加3.58%。其中沪市融资融券数据余额

月初 5015.98亿元，月末为5118.72亿元，增加 102.74 亿元。深市融资融券数

据余额月初3488.87亿元，月底为3690.61亿元，增加 201.74 亿元。从绝对值

来看，市场整体融资数据增加，但相对于股市的上涨幅度而言，增加值并不多。

侧面反应市场中的个人投资者对参与目前市场行情并不积极。 
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融资融券数据 

 

数据来源：东方财富网  

3、基金仓位数据，货币现金较多 

虽然 3 月份股市出现反弹行情，但整体目前基金仓位相对并不高，表现的相

对谨慎，从监控数据上看，截止到 3 月 31 日，开放式基金分类股票投资比例为

62.79%，私募方面，由于之前大幅下跌，很多私募产品处于产品强平的边缘，所

以目前大多数的策略保持稳健性策略，部分产品正在缓慢做安全垫，所以仓位整

体不高，货币现金较多。所以，整体来看未来机构投资者可加仓股票的空间大。 

公募股票型基金发行阶段统计 

 

数据来源:WIND 

4、股市流动性分析 

    2016 年 2 月份货币供应量最新数据为 1424600 万亿，同比增长 13.3%。M1

同比增长17.4%。M0 同比下降4.8%。从数据上看，随着央行降准降息政策引导，

货币仍处于较快的增速局面。从货币流向来看，随着房地产市场的快速复苏，信

贷数据的快速增长，货币流向增速明显，另外随着今年基础建设投资逐步展开，

整体情况好于去年同期，相关行业出现货币增加。但传统企业方面，由于利润率
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不高以及银行收紧信贷因素，导致货币流向增加缓慢。股市方面，第一，随着银

行不良贷款率的上升，未来将进一步加大对产能过剩行业的信贷风控，信贷资金

投入增速放缓，而这两年开始的信托以及资产管理配资模式给与银行带来较大的

利润，在风险方面，出现的坏账等不多，所以未来有望进一步加强，给与股市带

来新流动性。第二，个人投资者从目前的数据来看，对参与股市的意愿性不强，

主要是大宗商品的反弹以及房地产市场上涨分流资金效应明显，但目前未知大规

模减持的可能性较低，所以未来有望缓慢增加。综合以上因素，未来股市的流动

性有望呈现缓慢增加的局面。 

5、股指期货价差分析 

    股指期货目前的主力合约1604 合约，截止到 3月底，IF1604收盘价为 3191

点,现货方面沪深300 指数报价为3218.09 点，远期合约处于贴水局面。IC 合约

方面，截止到 3 月底，IC1604 收盘价为6020点，现货方面中证 500 指数报价为

6155.81 点，贴水局面。IH合约方面，截止到 3 月底，IH1604 收盘价2158.4点，

上证 50 报价为 2156.54 点，两者基本同价。从价差统计上看，IC 以及 IF 合约

有一定的贴水价差，IH 合约基本价格同步。 

三、技术图表分析 
技术分析上，沪深300 指数在 3月中旬出现双底形态，颈线位在 3147 点，

按照双底形态的空间计算，上方的阻力位 3450 点。成交量方面，目前市场有一

定的量价背离局面，成交量略显不足，后续上涨仍将继续关注成交量的变化，如
果不能创出新高，则注意高位风险。 

                         上证指数日线结构 

 
数据来源：指南针博弈系统 

     在筹码分布方面，沪市筹码正在逐步收集，高位套牢筹码逐步割肉出局向

下转移，3600 附近套牢筹码松动，开始减少，4300-5000 点高位套牢筹码大幅减
少，割肉出局明显。深市方面，目前筹码高度集中，高位套牢筹码大幅减少，低

位筹码增加明显，其中，14000-18000 的套牢筹码基本消失，11000-13000 点之

间套牢筹码大幅减少，9000-11000 之间筹码高度集中，技术形态上，深证市场
调整非常充分，有利于大涨行情出现。 
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上证指数筹码分布图 

数据来源：指南针博弈系统 

深证成指筹码分布图 

数据来源：指南针博弈系统 

四、后市展望与操作建议 

    宏观经济方面，利好逐步出现，另外货币规模增长较快，银行信贷资金再次

进入股市，利好于股市。股市在经历 10 个月的风险释放之后，已经开始接近调
整的尾声阶段，只是目前要想走出持续上行的牛市结构还需要些时间来调整信

心。由于目前股市的流动性出现缓慢增长的局面，所以未来市场有望出现震荡走

高的特点，技术形态上，短期股市出现双底的走势，上方阻力位在 3450 点，密
切关注。股指期货操作方面，建议依然重点做 IF 合约，操作上，由于缺乏趋势

性机会，所以主要以震荡操作策略为主，高抛低吸投机性交易为主。 
    

                                                      2016年 4 月 7日 


