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月报·股指期货 

 

201703 月报—股市流动性恢复，股指窄幅震荡 

 

     春节之后，央行流动性收紧的预期已经逐步被市

场接受，债券市场利率提升，发行下滑，同时房地产

市场融资不断收紧，信托、私募债等融资方式基本停

止，而中央今年不断提出控制金融市场风险也意味着

债券等融资杠杆市场经营压力加大。对于股市而言，

去杠杠化意味着短期难以有大级别的资金涌入，同时

由于估值合理，部分长线资金会低吸股票，但不会高

位抢购，所以震荡行情是主基调。 

宏观方面，2017 年的经济发展依然是以稳定增长

为核心。虽然一二线房地产市场去年的火爆导致中央

出台打压性政策，但三四线城市预期会交易火爆，销

量增加，同时今年政府基建项目投资会增加.所以总体

来看，社会对资源品的需求并未发生实质性的变化，

在供给方面，随着今年供给侧改革进一步的推进，市

场普遍预期商品涨价，企业盈利能力回升。所以股市

中估值合理的白马股是今年的投资主题之一，我们认

为随着企业盈利能力的回升，白马股票的风险偏好也

将回升。 

2 月份股市出现震荡上涨的走势，一个方面是得

益于之前连续下跌之后，市场风险释放较多。另外一

个方面是蓝筹股上涨积极，尤其是银行股，极低的价

格以及不良贷款率走好预期成为市场买入的重点，我

们认为后续随着经济的继续转暖，这些股票依然对资

金具备较强的吸引力，这也是股市下跌空间不大的主

要因素。沪深 300 指数方面，本月市场围绕 3390-3500

点震荡为主。 
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一、股市行情回顾 

2 月份股市震荡上涨为主，上证指数月线收报 3241.73 点，上涨 2.61%。深

证市场收报 10391.34点，上涨 3.38%。沪深 300指数收报 3452.81点，上涨 1.19%。

春节之后，股市逐步展开上涨行情，全月来看，基本处于单边上涨过程，缺乏回

撤。形成这种行情的主要原因，一个方面是债券市场风暴结束，市场投资回归理

性，低位买盘增加。另外一个因素是，资金出海难度增加，港股大量资金涌入，

上涨带动 A股上行。同时在融资融券数据方面，2月份资金呈现买入态势，增加

较为明显，截止到 2 月底，融资融券上海市场余额是 5322.32 亿，深圳市场是

3781.75亿，两市合计达到 9104.07亿。环比增加 4.89%。 

沪深 300指数走势图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

沪深合计融资余额与融券余额差值图 
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数据来源：东方财富网 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 

    宏观经济数据方面，2017 年 1 月份官方制造业 PMI 为 51.3，连续六个月位

于荣枯线的上方。总体来看，制造业 PMI连续 4个月保持在 51.0 以上，且为 2012

年以来同期高点，显示经济继续保持平稳扩张态势。另外 2017 年 1 月份，PPI

环比上涨 0.8%，同比上涨 6.9%。PPI 主要大涨的因素是生产资料价格同，调查

的 40个工业大类行业中，33个行业产品价格同比上涨。分行业看，黑色系、钢

铁和石化工业产业链价格仍维持上涨，合计影响 PPI同比上涨约 5.7 个百分点。

信贷数据方面，2017 年 1月新增人民币贷款 2.03万亿，新增社会融资规模 3.74

万亿。1月 M1同比 14.5%，M2同比 11.3%。其中，1月新增企业中长期贷款达到

1.52万亿，较上月的 6954亿大幅提高 8246 亿元。由于年底信贷额度偏少，2016

年底部分项目的融资需求延迟至 2017 年初释放，导致企业中长期贷款规模显著

增长。 

PMI 
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数据来源:WIND 

PPI 

 

 

数据来源:WIND 

金融机构人民币贷款 
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数据来源:WIND                               

2、企业盈利能力回升，白马股成为参与重点 

2016 年供给侧改革成效明显，相关企业盈利能力快速回升，钢铁、煤炭等

企业扭亏为盈。2017 年中央经济工作会议要求‚继续推动钢铁、煤炭行业化解过

剩产能，严格执行环保、能耗、质量、安全等相关法律法规和标准。同时有望从

钢铁煤炭向玻璃、水泥、电解铝、造船等其他产能过剩行业领域扩围。另外，中

央经济工作会议提出‚要在减税、降费、降低要素成本上加大工作力度。要降低

各类交易成本特别是制度性交易成本，减少审批环节，降低各类中介评估费用，

降低企业用能成本，降低物流成本，提高劳动力市场灵活性，推动企业向内降本

增效。政策的背后意味着 2017 年企业的经营情况将继续有所改善，盈利能力也

有望进一步增加。对于股市中相关的行业以及上市公司的股票有正面积极的影

响，投资风险偏好也也会提升。 

3、技术图表分析 

    目前上证指数已经明显进入上升通道之中，底部逐步提高，高点同样逐步抬

高。从成交量水平来看，没有明显的增加，市场仍处于存量资金的博弈之中。但

市场对价格的预期在不断提升。深圳市场走势偏弱，技术层面上，仍处于大箱体

横盘震荡格局，并且成交量有递减的局面，市场参与情绪下降。主要因素有两个，

一个是整体市场中小盘股估值仍然偏高，另外一个是监管层加强了对再融资的监

管，之前通过再融资然后去收购企业来粉饰利润的模式遇阻。市场对未来中小盘

企业的盈利能力有所担忧。我们认为市场这种沪强深弱的局面仍要延续下去。沪

深 300指数方面，从均线体系来看，120日均线有较强的支撑作用，但市场目前

缺乏明显的利空因素，回撤到此位难度较大，60 日均线位置较为合理，短期市

场今日调整，3390 是支撑位。阻力方面，年前受到债券市场的利空影响，股市

出现过快速下跌，高位套利盘集中在 3500附近，此位抛压较重。 
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上证指数走势图 

 
数据来源：指南针博弈系统 

深证成指走势图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

沪深 300走势图 

 

 

三、后市展望与操作建议 

目前股市缺乏大级别行情，市场整体仍以反复震荡为主，经过 2 月份的上涨

之后，从成交量来看，市场短线参与情绪不高，买入股票的资金以长期资金为主，

蓝筹股以及白马股成为参与重点。股市连续上涨之后，长线资金追买意愿不强，

等待回撤。技术层面沪深 300 指数下方支撑位 60 日均线附近 3390 点，上方阻力

位 3500 点，所以股指预期保持窄幅震荡行情，可做高抛低吸操作。 

 

 

                                                   2017年 3 月 3日 


